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En el ambito internacional. Consideramos que los riesgos
adversos sobre el crecimiento global se han incrementado, al
tiempo que las presiones de inflacibn no han disminuido. En
particular, revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento del
PIB de EEUU en el 2011 de 2.9% a 2.5%.

En México, esperamos una deflacion de 0.15% para la primera
quincena de abril, mientras que estimamos un crecimiento de
5.0% anual en el IGAE de febrero. Por otra parte, la produccion
industrial continGa con su ritmo de expansion en el primer
trimestre del afio, aunque estimamos que el paro parcial en la
produccidon de Nissan tendrd un efecto negativo sobre la actividad
manufacturera en el 2T11.

Politica monetaria. El Banco Central de Inglaterra esperara hasta
agosto para empezar a retirar el estimulo monetario, mientras que
en China y la Zona Euro esperamos que continte el ciclo
restrictivo. Por su parte, en Brasil las autoridades se inclinan por el
uso de herramientas macroprudenciales, a la vez que Banxico
esperara hasta enero del 2012 para empezar a subir la tasa de
fondeo.

Politica fiscal. Una semana después de la presentacion del plan
republicano de reduccion del déficit, el Presidente Obama present6
su ofensiva para luchar contra el déficit y la deuda a largo plazo.
Ahora ambas partes tienen que llegar rapidamente a un acuerdo
sobre el aumento del techo de deuda.

Esperamos un escenario de inflacion mas favorable de lo
anticipado para los proximos meses, lo que pudiera
consolidar el rally en tasas. Ante las condiciones actuales
recomendamos operar bonos M y derivados de largo plazo en
rangos con una perspectiva positiva. Continuamos recomendando
invertir en los futuros de TIIE-Mexder del 3T11 y recibir el IRS de
1 afo.

El peso se mantiene fuerte y recomendamos mantener las
posiciones largas sobre la divisa. Estimamos que el peso se
seguira apreciando en el mediano plazo, mientras que los riesgos
de rebote de corto plazo lucen acotados. Esperamos poca actividad
por la Semana Santa.

Arranca la temporada de reportes trimestrales de forma
mixta, tanto en EU como en México. La Semana Santa estara
practicamente vacia de informacioén corporativa, ésta sera mucho
mas nutrida en la semana de Pascua.

Deuda Corporativa. 1) Certificados Bursatiles de largo plazo por
parte de Daimler. 2) Certificados Bursétiles de corto plazo por
parte de Factoring Corporativo 3) ElI portafolio de Deuda
Corporativa Banorte, presentdé un incremento en la semana de
0.46%.
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Economia Internacional

e Consideramos que los riesgos adversos sobre el crecimiento global
se han incrementado....

e ...al tiempo que las presiones de inflacién no han disminuido

e En particular, revisamos a la baja nuestro estimado de crecimiento
del PIB de EEUU en el 2011 de 2.9% a 2.5%.

Si bien los datos hasta ahora conocidos a nivel global sobre el primer
trimestre del afio resultaron, en su conjunto positivos, a medida que se
generan reportes sobre el segundo cuarto del afio, consideramos que los
riesgos para el crecimiento econdmico se siguen incrementando y
profundizando. Lo anterior a medida que siguen presionados los precios del
petréleo mientras que el impacto del terremoto japonés sera mayor a lo que
se tenia previsto. Esto traerd consigo una desaceleracion de la actividad
manufacturera, mientras que probablemente el impacto se haga sentir mas
por el lado del gasto de las familias, particularmente en EEUU. En el caso de
los precios del petréleo, tan sélo en los primeros quince dias del 2S11, la
cotizacién del Brent ha subido mas del 5.0% comparada con el cierre del
primer 1T11, con cerca del 7.5% de avance si tomamos el maximo que
alcanzé hace unos dias. Esto después de un incremento de 23% en el 1T11
respecto al cierre del 4T10. Mientras tanto, las autoridades en Japén han
reconocido que las pérdidas materiales podrian ser peor de lo que se pensé
en un principio. La estimacién preliminar de 295 mil millones de délares no
incluia totalmente el impacto de los cortes de electricidad asi como de la
contaminacion de los alimentos y del agua por las radiaciones de Fukushima.

En nuestra opinién, los riesgos adversos sobre el crecimiento se han
incrementado en todas las regiones del mundo. En economias avanzadas, los
ajustes fiscales requeridos asi como las presiones inflacionarias restaran
impulso al proceso de recuperacion. En particular, en EEUU, hemos revisado a
la baja nuestro estimado de crecimiento para 2011 de 2.9% a 2.5%.
Consideramos que los precios del petréleo afectaran temporalmente la
recuperacion del gasto de las familias disminuyendo el crecimiento de la
actividad econdmica, particularmente en el segundo y tercer trimestre del
afio. Asimismo, consideramos que el recorte al gasto de 38mmd mayor al
inicialmente propuesto por el Presidente Obama, limitara el efecto positivo
proveniente de las medidas fiscales tomadas a finales del afio pasado. Esto en
un contexto en el que la recuperacion del mercado laboral todavia es
incipiente mientras que persiste la debilidad en el mercado inmobiliario.

En Europa, los paises con mayor peso dentro de la Zona Euro parecen estar
en proceso de cerrar sus respectivas brechas del producto, mientras que han
podido de cierta forma aislar la incertidumbre generada por los problemas de
deuda en paises periféricos. No obstante, las medidas de ajuste fiscal
tomadas en conjunto probablemente restaran al dinamismo econémico en los
proximos afos. Finalmente, por lo que toca a Japdén, es posible que la
recuperacion tome mas tiempo derivado del hecho de que la contraccion
esperada derivada del desastre natural sera mayor a la esperada aunque para
finales de 2011 y 2012 podriamos ver un fuerte crecimiento a medida de que
se avance en los trabajos de reconstruccion.

Por su parte, consideramos que las presiones inflacionarias también tendran
un impacto negativo sobre la perspectiva de crecimiento en los mercados
emergentes. Muchas de las economias dentro de este grupo, en particular
China y Brasil, han venido tomando medidas de politica monetaria restrictiva,
con el fin de aminorar las presiones inflacionarias y evitar un
sobrecalentamiento de la economia. De hecho, las cifras de PIB en China
muestran ya una desaceleracién con respecto al ultimo trimestre del afio, con
un crecimiento trimestral anualizado del orden el 8.7% de la tasa de 10.0%
observada a finales del afio pasado. Por su parte, en Brasil, los datos
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recibidos hasta ahora sobre el primer trimestre del afio han mostrado una
moderacion de la actividad econdmica, lo que inclusive nos ha llevado a
pensar que el banco central podria aminorar el ritmo de incremento de tasas
de interés.

Por lo pronto, la informacion que se estara publicando ésta y la préxima
semana sera importante para seguir clarificando el desempefio de la actividad
econdmica. En EEUU, los principales reportes tendran que ver con el sector
residencial, el que esperamos siga manteniéndose rezagado, encuestas
regionales sobre el sector manufacturero para las que anticipamos un
desempefio positivo, cifras de confianza de los consumidores, las que
creemos seguiran mostrando un deterioro, y la cifra preliminar del PIB del
1T11, para la que anticipamos una variaciéon trimestral anualizada de 1.4%.
Finalmente también habra reuniéon de la Fed, en la que no esperamos
cambios.

En la Zona Euro, esta semana estaremos atentos a la publicacién de las
encuestas preliminares PMI de abril en la Zona Euro y el Reino Unido. En el
caso de la uniébn monetaria, pensamos que se acentuara la moderacion en la
actividad observada en marzo, sobretodo en el sector manufacturero. Ademas
se daran a conocer reportes de confianza empezando por la del consumidor
en la Zona Euro y la del sector empresarial en Alemania (IFO). En un
contexto de normalizacién de la politica monetaria del BCE, de apreciacion del
euro y de severos planes de austeridad en los paises de la periferia,
esperamos que ambos indices dejen entrever mas pesimismo por parte de los
agentes econémicos. En el caso de la confianza del consumidor, el consenso
pronostica una ligera reduccion del indicador de -10.6 a -11, mientras que el
indice IFO deberia disminuir de 111 a 110.5. En el Reino Unido, sera
importante seguir la evolucion de las ventas al menudeo ya que la demanda
doméstica ha mostrado debilidad Gltimamente. El mercado considera que las
ventas mantendran su tendencia a la baja aunque a un ritmo mas moderado
que en febrero (-0.3% frente a -1%). La siguiente semana habréa pocos datos
a nivel regional con excepcion de los pedidos industriales de febrero. También
es muy esperado el primer estimado del crecimiento del PIB del Reino Unido
en el 1T11. Hemos venido diciendo que los datos habian sido decepcionantes
en lo que va de afio. Una cifra mas negativa de lo esperado incitara ain mas
el Banco de Inglaterra a retrasar la subida de la tasa de referencia hasta
agosto en vez de mayo.

Finalmente, en Japdn, estamos seguros de que las ventas al menudeo y la
confianza del consumidor en marzo, que se publicaran en las proximas dos
semanas, se desplomaron tras el terremoto y la crisis nuclear. También
esperamos resultados negativos en los reportes de actividad manufacturera
de abril (PMI flash) y de produccién industrial en marzo.

En EEUU se incrementan los riesgos de un menor crecimiento, pero EEUU, Ventas al Menudeo
algunos sectores mantienen su dinamismo. (@osm/Sinlanatiizado)

Si bien el gasto en el consumo se ve afectado por el alza en el precio del 20

petroleo, y la merma en la confianza producto del delicado entorno 15 - Total
internacional, los datos publicados la semana pasada confirman que el 10 |

consumo que representa el 70% de la actividad econdmica se expande 5 -

moderadamente. El reporte de ventas al menudeo, mostr6 un avance de 0+

0.4%m/m en marzo tras un incremento de 1.1%m/m el mes previo. Cabe -5 4 Subyacente
mencionar que al detalle el reporte resulté positivo. En gran medida el -10 -

resultado obedeci6 a un retroceso en la venta de autos y partes. Sin -15 -

embargo, el componente subyacente que excluye autos, gasolina y materiales 20 -

de construccién utilizado en la medicion del PIB avanz6é 0.4%m/m, asi el -25 -

célculo trimestral anualizado crecié 7.7% durante el 1T11 que se compara -30 ‘ ‘ ‘

con el aumento de 6.5% que se registré en el 4T10. Hacia delante el gasto en Ene-07  Feb-08  Mar-09  Abr-10 Mar-11

consumo de las familias sigue enfrentando limitantes, aunque resulta positivo
que algunos de los factores de apoyo muestran mejoria. A partir de febrero,
se observé una merma en la confianza de los consumidores acompafiada de
un deterioro en las expectativas inflacionarias. Positivo, sin embargo, fue que

Fuente: Census Bureau
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en abril la confianza del consumidor gané 2.1 puntos logrando recuperarse de
un minimo de seis meses y situandose en 69.6 puntos, mejor a lo estimado.
Los subindices que la integran recuperaron terreno frente al mes previo. Al
parecer la recuperacion en el mercado laboral ha logrado compensar de
alguna manera los incrementos en el precio de combustible y alimentos, EEUU, Confianza U. Michigan y Componenetes
pensamos que los niveles de confianza podrian afectar negativamente el  (Indice)

consumo una vez que la transferencia de precios se haga evidente.

En tanto y a pesar de los riesgos que amenazan el crecimiento, la actividad
industrial se aceler6 en el transcurso del 1T11l. En marzo la actividad 100 -
industrial crecié 0.8% mensual, por encima de lo estimado. A su interior, 90 -
observamos un buen dinamismo en béasicamente todos los grupos
industriales. La actividad manufacturera aumenté 0.7% ayudada por un
avance de 3.0% en la produccion de autos. Asimismo, la produccion de

Situacién Actual
82.7

69.6

servicios publicos crecié 1.7% tras dos meses de bajas. De esta manera, la 60 Sz
actividad industrial y manufacturera, que ha impulsado la recuperacion de la 50 - Expectativas
economia, se aceler6 en el transcurso del 1T11 ya que en el célculo trimestral 40 : : ‘ ‘
anualizado se observé un avance 6.1% y 9.2% respectivamente, comparado Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10  Abr-11

con las alzas de 3.1% y 3.6% a finales del afio pasado. Mientras tanto, la
capacidad utilizada se ubicé en 77.4% arriba del 76.9% de febrero, pero 3
puntos porcentuales abajo del promedio de 1972 a 2010.

Fuente: Universidad Michigan

Asimismo, también del lado positivo y con informacion del 2T11, la actividad
manufacturera en la regidon de Nueva York aceleré el ritmo de expansién en
abril y se situé en 21.7 el mayor nivel en un afo. Al interior del reporte los
subindices que anticipan crecimiento se expandieron fuertemente, tal es el

EEUU, Produccién Industrial
(% 3m/3m anualizado)

caso del de nuevos pedidos que aumentdé 17 puntos a 22.3, los envios Manufacturera
subieron 27 puntos a 28.3, del mismo modo el subindice de empleo creci6 14 15
puntos a 23.1. En tanto, los subindices de precios tanto pagados como 10 4 9:2
recibidos contintian acelerandose. Pensamos que la actividad manufacturera 5 6.1
continuard mostrando una expansion moderada a lo largo del 2T11. 0 fl\t;\

. . ) 5 Total
Por otro lado, el comercio global, es decir las exportaciones netas, restaran 10 -

puntos al crecimiento. Aunque por el momento se observa un buen

. . . - - S -15 4
dinamismo en el comercio exterior, lo cierto es que el crecimiento global se gy
ve amenazado ante el alza en la cotizacion del crudo que ha llevado a o5
politicas monetarias restrictivas y la merma en la confianza ante un delicado )
-30 ‘ ‘

entorno global. El déficit de la balanza comercial cayé 2.6% en febrero
sumando 45.8mmd. Lo anterior obedeci6 a una caida de 1.7% en las
importaciones, las que tras cuatro meses consecutivos de alza, mostraron  Fuente:Reserva Federal
descensos en las importaciones de autos y bienes de capital, mientras que las

importaciones de bienes de consumo aumentaron. A pesar de que el precio

promedio del petrdleo subié a 87.12dpb, el volumen de petréleo importado

fue el menor desde febrero de 1999. Por su parte, las exportaciones que se EEUU, Precios al Consumidor
habian beneficiado de la debilidad del délar, impulsando los pedidos (%anuad

manufactureros, retrocedieron 1.4% tras cinco meses de ganancia. Una

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

menor demanda por autos y autopartes, al igual que de bienes de capital 60

llevaron a la caida. No obstante, en el calculo trimestral anualizado, las a@ -
importaciones muestran un alza de 25.9% que se compara con el incremento 27
de 3.1% en el 4T10, al mismo tiempo en que las exportaciones avanzaron

20.6% frente al alza de 18.9% durante el Gltimo trimestre de 2010. 207 0%
Finalmente, en el frente inflacionario se observa un escenario complicado ya oy “

que el incremento en el precio del petréleo y en general de las materias \/ =ibvacelic
primas que se pensd transitorio en un inicio parece haberse alargado, 2.0 7

presionando al alza los indices de precios. Sin embargo, en el caso de EEUU,

la inflacion subyacente se mantiene aun contenida. Los precios al consumidor -4.0 w w w

crecieron 0.5% mensual en marzo, sumando nueve meses consecutivos de Ene-07 ~ Feb-08  Mar-09  Abr-10  Mar11

alza. El resultado fue en linea con lo esperado y se explica por 10S [ cnemLs
incrementos en el costo de energia (+3.5%), gasolina (+5.6%) y alimentos
(+0.8%), que registraron la mayor ganancia mensual desde julio de 2008.
Por su parte, el componente subyacente crecié6 0.1% por debajo del alza de
0.2% estimado, ayudado por una menor ganancia en los costos de vivienda,
los servicios médicos y un retroceso en el precio de ropa y accesorios. En
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términos anuales, la inflacion al consumidor crecié 2.7% en el dltimo afio,
desde 2.1% el mes previo, mientras que la subyacente subié ligeramente de
1.1% a 1.2%.

En la Zona Euro, el desempefio econdmico ha sido sdélido durante el
1T11 pero vemos sefales de una moderacion a corto plazo.

Tras el débil crecimiento registrado durante el dltimo trimestre del afio
pasado, los indicadores de actividad econdmica alcanzaron maximos
historicos en el 1T11 pero empezaron a presentar sefiales de desaceleracion
el mes pasado. De acuerdo a las encuestas PMI, el sector manufacturero,
cuyo indice llegé a un nivel récord de once afios en febrero, sigue liderando la
expansion. No obstante, el sector servicios se ha recuperado a un ritmo
rapido y registr6 en marzo su lectura mas alta en tres afios y medio.
Asimismo, el sentimiento ha seguido mejorando en el sector empresarial
cémo lo demostraron los indices de la Comision Europea y del IFO, también
cerca de sus maximos histéricos en febrero. El crecimiento es sdlido en el
conjunto de la zona pero las divergencias no han disminuido. El dinamismo de
Alemania, y en menor medida de Francia, contrasta con la fragilidad de la
recuperacion en los paises periféricos, aunque Espafia ha mostrado un mejor
desempefo. Consideramos que la normalizacion esperada de la politica
monetaria por parte del BCE, pese a que se realice de manera gradual, podria
frenar el crecimiento en la regién y particularmente en los paises sometidos a
severos planes de austeridad. La preocupacion del sector privado se empieza
a ver reflejada en las encuestas de confianza y los indices de produccién.
Sobre todo, las expectativas sobre la situacion futura han comenzado a
declinar. Asi, el indice ZEW de confianza de los inversionistas alemanes se
redujo significativamente en abril (-6.5 puntos a 7.6), debido a una caida del
componente sobre las perspectivas futuras de la Zona Euro. La preocupacion
por la apreciacion del euro y por el impacto econémico de los desastres en
Japén y de la situacién politica en el Medio Oriente son factores adicionales
que pueden explicar este deterioro. Asimismo, los reportes PMI de marzo
apuntaron hacia un deterioro de la actividad en el sector manufacturero
mientras que los servicios siguen presentando un desemperfio favorable.

En cambio los precios siguen presionados al alza por el incremento del costo
de los productos energéticos y de los alimentos. De acuerdo al reporte final
de Eurostat, el IPC armonizado subié 2.7% en marzo, una décima por encima
de la prevision preliminar, frente a 2.4% en febrero. La aceleracion se debe a
alzas notables en el transporte (+5.6%) y la vivienda (5.1%) y a la aplicacién
de una nueva metodologia para la armonizacién de los indices. Asimismo, las
presiones inflacionarias se estan repercutiendo en la inflacién subyacente que
se elevdo mas de lo esperado de 1% en febrero a 1.3%. Prevemos que la
inflacion siga en alza a corto plazo lo que contribuird a incrementar las
anticipaciones de los agentes econémicos.

En conclusiéon esperamos una desaceleracion moderada de la actividad a corto
plazo. Asi el crecimiento trimestral anualizado del PIB se ubicaria en 3% en
1T11 (desde 1.1% en 4T10) y en 2% el proximo trimestre. Para todo el afio
prevemos una expansion de 2.2%, sin cambio frente al afio pasado.
Consideramos que la inflacion y la crisis fiscal son las principales amenazas
para el crecimiento en la Zona Euro este afio. Esta semana resurgieron
nuevas tensiones en el mercado de deuda, resultando en alzas importantes
de los costos de financiacion de los paises en problemas, por las dudas acerca
de Irlanda y Grecia. Los planes de consolidacién de las finanzas publicas y el
paquete de rescate a Portugal, actualmente en negociacién, tendran que
resultar convincentes para que se pueda observar a largo plazo una
convergencia entre los diferenciales soberanos y una reducciéon del riesgo de
efecto dominé hacia Espafia. No obstante las medidas de austeridad en
ciertos paises, aunadas a las presiones inflacionarias, son un freno para la
homogeneizaciéon del desempefio econémico.
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Decepcionante primer trimestre en el Reino Unido

Como lo veniamos diciendo la semana pasada, los ultimos datos coyunturales
no permiten tener un panorama claro en cuanto al desempefio del Reino
Unido durante el primer trimestre. Las encuestas PMI y de confianza dejan
entrever un crecimiento modesto tras la contraccion que sufrié el PIB en el
4T10 (-0.5% en el trimestre). Del lado de la produccion, la expansion se vera
arrastrada por el declive de la produccién en la industria y la construcciéon en
febrero. No obstante, en el sector servicios la actividad se aceler6 de manera
sorprendente el mes pasado lo que nos permite ser un poco mas optimistas.
Nos preocupa mas el consumo doméstico que se ha visto muy afectado por la
aceleracion de la inflacion, por la situacion desfavorable en el mercado laboral
y por la implementacién de medidas de austeridad (alza del IVA y recortes de
empleos sobretodo). Las ventas al menudeo cayeron 1% m/m en febrero. En
su Ultima junta, el Banco de Inglaterra el Banco de Inglaterra decidié no
elevar su tasa de referencia por la preocupaciéon acerca de la fragilidad de la
recuperacion econémica.

Japoén: mucha incertidumbre sobre el panorama econémico a corto
plazo.

Los ultimos reportes coyunturales confirman que la actividad econémica y la
confianza se desplomaron tras el seismo del pasado 11 de marzo pero
pensamos que el efecto sera temporal hasta que empiece la reconstruccion.
La medicion del impacto econdmico de los desastres implica un margen de
error importante ya que todavia no se puede contabilizar el efecto de los
cortes de luz y de la contaminacion radioactiva. El ministro de finanzas
reconocio que las pérdidas materiales, estimadas inicialmente en 25,000 mil
millones de yenes (295 mil millones de ddlares), podrian ser mucho mas altas
pero no anuncié una nueva cifra. El FMI anuncié una revision muy marginal
de su previsién de crecimiento este afio, de 1.6% a 1.4%, y afirmo6 que los
desastres costaran entre 3% y 5% del PIB. Asimismo, se dio a conocer la
semana pasada que el indice Tankan de confianza en las grandes empresas
manufactureras sufri6 una caida récord en abril, de 28 a -13, por la
incertidumbre acerca del impacto econémico del seismo, del accidente nuclear
y de los cortes de electricidad. Es la primera vez desde marzo del afio pasado
que el indicador regresa a terreno negativo lo que significa que los pesimistas
superan a los optimistas. El gobierno presentara antes del final del mes el
primer préstamo de emergencia de 4,000 mil millones de yenes destinado a
la reconstruccion. Seguimos pensando que el PIB declinara durante el
segundo trimestre antes de que se observe una recuperacion, impulsada por
el esfuerzo de reconstruccién y por las exportaciones. En todo el afio
prevemos un crecimiento de 0.8% frente a 4% en el 2010.
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Reino Unido, Ventas menudeo
(Indice)
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Lun

- - - Abr 25 Dic Ene Feb Mar
semana y cifras conocidas de la semana anterior 9-00am
Ventas de Casas Nuevas
Abril 18-29 Ventas de Casas Nuevas 333 301 250 278
% m/m 16.4 -9.6 -16.9 11.0
% anual -6.5 -13.8 -28.0 .
Lun Ofer_ta Men_sual 6.8 7.4 8.9 _
Abr 18 Ene Feb Mar Abr Precio Medio (%oanual) -3.0 4.6 5.8 _
09:00am
Encuesta NAHB Lun
Mercado Residencial 16 16 17 17
Ventas Presentes 15 17 17 _ Ab_r 25 Ene Feb Mar Abr
Ventas Futuras 24 25 27 - 09:30am
Trafico Compradores 12 12 12 . Encues_tq M. Dallas_
Actividad Negocios 10.9 17.5 11.5 .
Produccion 0.2 9.7 24.1 _
Mar Nue\llos Pedidos 12.7 14.7 13.6 .
f Empleo 9.3 10.5 11.6 _
Q;):rségm bic Ene  Feb  Mar Precios Pagados 61.6 62.6 57.2  __
Inicios de Construccién (miles de unidades)
Inicios/TotaI 522 618 479 525 Mar
% m/m -4.7 18.4 -22.5 9.6 .
Unifamiliares 419 425 375 _ Q%Bifq Nov  Dic Ene  Feb
Pel\ﬂ::itslgasmmares ég; égg égi 540 Indice <_je Precios_Casas S&P/C-S (% mensual)
% m/m 15.3 _10.2 52 1.1 Indice de Precios Casas C-S 20 -0.5 -0.4 -0.2 .
% anual -1.7 -2.4 -3.1 _
Indice de Precios Casas C-S 10 -0.4 -0.4 -0.2 _
Mie % anual -0.5 -1.3 -2.0 .
Abr 20 Dic Ene Feb Mar
9:00am Mar
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes 'g%’big} Ene Feb Mar abr
(millones de unidades) 522 540 4.88 5.00 C-onference Board, Confianza del Consumidor
%om/m 12.5 3.40 -9.6 25 N ’ .
% anual 3.3 6.1 28 _ anflar_l;a del Consumidor 64.8 72.0 63.4 63.0
Oferta Mensual 8.2 75 8.6 — S|tua<:|0n_ Actual 31.1 33.8 36.9 _
Unifamiliar %6m/m 12.3 2.6 9.6 — Expectativas 873 975 811 —
Precio Medio (%6 anual) -1.0 -4.2 -5.2 _
Mar
Abr 26 Ene Feb Mar Abr
Jue 09:00am
Abr 21 Mar Abr Abr Abr Encuesta Mf. Richmond
26 02 09 16 Indice 18.0 250  20.0 o
7:30am B ) Envios 23.0 29.0 23.0
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) Nuevos Pedidos 17.0 27.0 20.0
Solicitudes de Desempleo 392 385 412 393 Empleo 14.0 16.0 16.0 -
Prom. Movil 4 semanas 395 390 396 395 -
Sol. Continuas (mill) 3.73 3.68 3.68 .
Mie
Abr 27 Dic Ene Feb Mar
Jue . 7:30am
Abr 21 Nov Dic Ene Eeb Bienes Duraderos (% mensual)
9:00am i Bienes Duraderos -0.6 3.7 -0.6 1.3
Indice Precios de Casas FHFA Ex Transporte 27 29 0.3 2.2
Indice 188.8 187.0 186.5  186.1 Capital Ex Aeronaves 4.0 -5.9 -0.7 o
Yom/m -0.4 -1.0 -0.3 0.3 Envios 2.3 0.2 0.3
% anual -4.6 -4.1 -3.9 -3.2 Capital Ex Aeronaves 2.4 2.5 0.5 -
Jue Jue
Abr 21 Dic Ene Feb Mar Abr 28 Ene Feb Mar Abr
09:00am 01:15 pm
Indicador Lider de la Economia Decisiéon EOMC
Indicador Lider 112.4 112.5 113.4 113.7 Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
% m/m 1.0 0.1 0.8 0.3
% anual 5.8 5.4 5.8 4.7
Jue
Abr 28 2T 3T 4T aT
Jue 10 10 10 11
Abr 21 Ene Feb Mar Abr 7:30am
09:00am PIB Trimestral
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia PIB Trimestral Anualizado 1.7 2.6 3.1 1.4
Condiciones Generales 19.3 35.9 43.4 36.0 Consumo Personal 2.2 2.4 4.0 23
Nuevos Pedidos 236 237 403 — Inversién Corporativa 17.2  10.0 7.7 _
Envios 13.4 352 349 — Inversién Residencial 256  -27.3 3.3 _
Inventarios 6.8 2.1 12.0 — Exportaciones 9.1 6.8 8.6
Precios Pagados 54.3 67.2 63.8 _ Importaciones 33.5 16.8 _12.6
Precios Recibidos 17.1 21.0 22.6 _ Gasto Gubernamental 3.9 3.9 1.7
Empleados 17.6 23.6 18.2 _
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Jue
Abr 21 Abr Abr Abr Abr
02 09 16 23
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 385 412 _ _
Prom. Mévil 4 semanas 390 396 . .
Sol. Continuas (mill) 3.68 _ _ _
Jue
Abr 28
09:00am Dic Ene Feb Mar
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 91.5 88.9 90.8 _
% m/m -3.2 -2.8 2.1 _
% anual -2.8 -1.6 -8.2 _
Jue
Abr 28 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Encuesta Mf. Kansas
Produccion 11.0 23.0 39.0 -
Nuevos Pedidos 0.0 28.0 31.0
Envios 5.0 13.0 37.0 _
Empleo 8.0 23.0 25.0 -
Vie
Abr 29 Dic Ene Feb Mar
07:30am
Reporte de Ingreso Personal (Y%om/m)
Ingreso Personal 0.5 12 0.3 0.4
Sueldos y Salarios 0.3 0.3 0.3 -
Consumo Personal 0.4 0.3 0.7 0.5
Consumo Real 0.1 0.0 0.3 _
Indice de Precios PCE 0.3 0.3 0.4 _
Subyacente 0.0 0.2 0.2 0.2
% anual 0.7 0.8 0.9
Tasa de Ahorro 5.6 6.1 5.8 _
Vie
Abr 29 Ene Feb Mar Abr
8:45am
Chicago PMI
Chicago PMI 68.8 71.2 70.6 68.0
Produccién 73.7 78.2 74.2 _
Nuevos Pedidos 75.7 75.9 745 _
Inventarios 54.5 60.2 60.5 .
Precios Pagados 81.7 812 83.4 _
Empleo 64.1 59.8 65.6 _
Vie
Abr 15 Feb Mar Abr Abr
Prel Einal
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 77.5 67.5 69.6
Situacién Actual 86.9 82.5 82.7 _
Expectativas 71.6 57.9 61.2

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Abril 11-15
Mar
Abr 12 Ene Feb Mar
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa
NFIB Optimismo 94.1 94.5 949 91.9
Inversién en Capital 22.0 22.0 240
Planes de Contratacion 3.0 5.0 ___ 20

El indice de optimismo de la pequefia empresa retrocedié 2.6 puntos
y se ubicéd en 91.9, por debajo del 94.9 que anticipdbamos. La baja
se debi6 a que cuatro componentes del indice crecieron o se
mantuvieron sin cambio, mientras que seis de ellos disminuyeron.
Destaca que, el subindice de planes de contratacién cay6é 3 puntos
situdndose en terreno positivo, lo que significa un nivel bajo para
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estar en recuperacion. Mientras que, la inversion en capital subi6 2
puntos a 24, no obstante continGia en niveles de recesion. Al parecer,
la débil expectativa en las ventas y en la mejora de los negocios
hacia delante son los temas de falta de preocupacion para las
pequefias empresas.

indice NFIB
40
Inversion Capital
30 P
24
20 -
10 -
O -
-10 - .
Planes Contratacion
-20
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Mar-11
Mar
Abr 12 Dic Ene Feb
07:30am
Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -40.3 -47.0 -44-6 -45.8
Servicios 13.4 13.3 13.6
Bienes -53.6 -60.3 -59.3

Exportaciones (2om/m) 1.9 2.6 -1.4

Importaciones (om/m) 2.6 54 -1.7

El déficit de la balanza comercial cay6 2.6% en febrero sumando
45.8mmd por arriba del déficit de 44.0mmd que estimamos. Lo
anterior obedeci6é a una caida de 1.7% en las importaciones. Por su
parte, las exportaciones retrocedieron 1.4% tras cinco meses de
ganancia.

Balanza Comercial
%3m/3m anualizado
40

Exportaciones

v

0
-20
-40
-60
-80
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10  Feb-11
Mar
Abr 12 Ene Feb Mar
07:30am
Precios de Importaciéon (% m/m)
Precios de Importacion 1.3 1.7 22 2.7
% anual 5.4 7.2 89 9.7
Ex-Energéticos 0.8 0.7 0.3
% anual 3.0 3.6 4.1
Energéticos (%om/m) 3.1 4.7 10.5
% anual 15.4 21.8 31.3



Julia Baca (55) 1670 2221
julia.baca.negrete@banorte.com

El precio de las importaciones avanzé a un ritmo mensual de 2.7%
en marzo, marcando el mayor incremento para un mes desde junio
de 2009. El alza obedecié a un incremento de 10.5% en el precio del
petréleo, al mismo tiempo en que el precio de alimentos y bebidas
importadas creci6 4.2%, la mayor alza mensual desde 1994. Al
excluir petréleo, el precio de las importaciones crecié6 0.3%.
Comparado con el afio anterior, el precio de las importaciones se ha
incrementado 9.7% derivado de un alza anual de 31.3% en la
cotizaciéon del crudo. Los elevados precios del petréleo han estado
presionando la inflacion al alza, situacion que podria agudizarse ante
el reciente comportamiento de la cotizaciéon del crudo que sigue al
alza. Sin embargo, en el caso de EEUU, los niveles de inflacion
permanecen contenidos en niveles bajos, y no se observan presiones
importantes en la inflacion subyacente.

Precios de Importacién
% anual
24

18 Total
12 9.7

6

o 7 \
-6
-12
-18
-24

Ene-07

~

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

Mar
Abr 12 Ene Feb Mar
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance
Afo Previo

-49.8
-42.6

-222.5
-220.9

-188.2
-65.4

El déficit presupuestal en marzo sumé 188.2 mmd debido a que el
gobierno gasto el doble de lo que recaudd, asimismo el Tesoro
destac6é que el déficit acumulado para el primer semestre del afio
fiscal de 2011 marcé un récord de 829 mmd que es un 16% mayor
al del mismo periodo hace un afio.

Mie

Abr 13 Ene Feb Mar

07:30am

Ventas al Menudeo (%6 m/m)

Total 0.8 1.1 85 0.4

Ex autos 0.9 1.1 8+ 0.8
Ex autos y Gasolina 0.8 0.9 84 0.6
Subyacente * 0.9 1.1 ___ 04

* Ex autos, gasolina y materiales de construccion.

En marzo las ventas al menudeo crecieron 0.4% por debajo del alza
de 0.5% que estimamos tras un incremento de 1.1% el mes
anterior. Cabe mencionar que los detalles del reporte resultaron
positivos, ya que el componente subyacente que excluye autos,
gasolina y materiales de construcciéon y es utilizado en la medicién
del PIB, avanzé 0.4%, asi las ventas subyacentes en el calculo
trimestral anualizado crecieron 7.7% en el 1T11 por arriba del alza
de 6.5% del 4T10.
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Mie

Abr 13 Dic Ene Feb
09:00am

Inventarios de Negocios (% m/m)

Inventarios 1.1 1.0 88 0.5
Manufactureros 1.4 1.5 ____o0s8
Mayoreo 1.2 1.0 __ 10

Inventarios Minoristas 0.6 0.3 106 -04
Ex autos 1.0 0.4 01
Autos -0.4 -0.2 __-14

Razén Inv/Vtas 1.25 1.24 124

Los inventarios de las empresas crecieron menos de lo esperado en
febrero registrando un incremento de 0.5% menor al alza de 0.8%
que esperabamos, esto sucede al mismo tiempo en que las ventas
moderaron su avance con un incremento de 0.2% el menor desde
hace ocho meses.

Inventarios y Ventas de Negocios
% 3m/3m anualizado

30
20
9.6
10 -~ Vi
A o
0 ~
Inventarios
-10
-20
-30
-40
-50
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Feb-11
Mie
Abr 13 Dic Ene Feb
09:00am
JOLTS
Total (Diferencia) -45 -161 __ 352
Privado -139 -82 341
Construccion -50 16 2
Manufacturero -29 23 -3

En febrero la apertura de empleos sumo 3.1 millones desde los 2.7
millones en enero, cabe mencionar que desde que termino la
recesion en junio de 2009 el nivel de apertura de empleos ha ido en
ascenso. Las cifras seflalan como el mercado laboral ha ido ganando
fuerza.

Empleos Abiertos
(miles)
5.0

4.5
4.0
35
3.0
25

2.0

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

10
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Mie

Abr 13 Ene Feb Mar Abr

01:15 pm

Beige Book

Jue

Abr 14 Mar Abr Abr

26 02 09

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 392 385 380 412
Prom. Moévil 4 semanas 395 390 382 396
Sol. Continuas (mill) 3.73 3.68 o

En la semana que finalizé el 09 de abril las solicitudes por beneficios
de desempleo aumentaron en 27mil solicitudes sumando 412mil
solicitudes una cifra mayor a las 380mil que estimamos, ubicandose
en el mayor nivel en los Ultimos dos meses. Asimismo, el promedio
movil de cuatro semanas, medida mas confiable subié de 390mil a
396mil. Funcionarios del BLS comentaron que a finales de trimestre
es normal cierta volatilidad ya que los estados revisan el nUmero de
personas que gozan de beneficios extendidos y de ser asi se les pide
que vuelvan a llenar una solicitud inicial, no obstante argumentaron
que la volatilidad resulté arriba de lo normal. Por su parte, las
solicitudes continuas o0 existentes cayeron a 3.68 desde 3.73
millones, situandose en el menor nivel desde septiembre de 2008,
sefialando la incorporacion de los trabajadores. En nuestra opinién el
mercado laboral continGa recuperandose en medio de la expansién
de la economia

Solicitudes Desempleo
Miles unidades

700
600 \
\
500 ' \ Total
J 'A\'\f’\/ .
v 2 412
400 / Y\
iof&
) 4%
300 PN
200
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10  Abr-11
Jue
Abr 14 Ene Feb Mar
07:30am
Indice de Precios Productor (%6 m/m)
Bienes Terminados 0.8 1.6 42 0.7
% anual 3.7 5.6 62 5.8
Subyacente 0.5 0.2 820.3
% anual 1.6 1.8 +91.9
Energéticos 1.8 3.3 26

Los precios al productor registraron un avance mensual de 0.7% en
marzo, menor a lo estimado. El alza obedeci6 a una subida de 2.6%
en el precio de los energéticos (el precio de la gasolina creci6é 5.7%)
asi como a los aumentos en el precio de camiones ligeros y autos de
0.7% y 0.9% respectivamente. Cabe mencionar que el precio de los
alimentos sorprendié con un retroceso de 0.2% debido a una caida
de 21% en el precio de los vegetales. Por su parte, en el
componente subyacente se observa una tendencia al alza, ya que
aumentd 0.3% arriba del incremento de 0.2% que se esperaba pues
empieza una transferencia de precios en las distintas etapas
productivas. En términos anuales, los precios al mayoreo total y
subyacente se ubican en 5.8% y 1.9% respectivamente de previo
5.6% y 1.8% anual. Pensamos que la continda alza en el precio del
petréleo y de otras materias primas esta presionando los precios y
aunque la FED sefiala que la inflacibn subyacente permanece

11
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contenida esta podria verse afectada si los precios de energéticos no
se estabilizan

Precios Productor

% anual
12.0 ¢
8.0 Total
5.8
4.0
0.0 - |
-4.0 -
‘8.0 T T T
Ene-07 Feb-08 Mar-09  Abr-10 Mar-11
Vie
Abr 15 Ene Feb Mar
07:30am
Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Total 0.4 0.5 0.5 0.5
% anual 1.7 2.2 26 2.7
Subyacente 0.2 0.2 82 0.1
% anual 0.9 1.1 1.2 1.2
Alimentos 0.5 0.6 0.
Energéticos 2.1 3.4 3.5
Los precios al consumidor crecieron 0.5% mensual en marzo,

sumando nueve meses consecutivos de alza. El resultado fue en
linea con lo esperado y se explica por los incrementos en el costo de
energia (+3.5%), gasolina (+5.6%) y alimentos (+0.8%), que
registraron la mayor ganancia mensual desde julio de 2008. Por su
parte, el componente subyacente crecié 0.1% por debajo del alza de
0.2% estimado, ayudado por una menor ganancia en los costos de
vivienda, los servicios médicos y un retroceso en el precio de ropa y
accesorios. En términos anuales, la inflacién al consumidor crecié
2.7% en el Ultimo afo mientras que la subyacente subié a 1.2%.
Cabe mencionar que el indice subyacente ha mostrado una
trayectoria ascendente y consideramos que de prolongarse el
incremento en el precio del petréleo empezara a afectar los indices
subyacentes y las expectativas inflacionarias.

Vie

Abr 15 Feb Mar Abr
07:30am

Encuesta Empire Manuf.

Condiciones Generales 15.4 17.5 168 21.7
Nuevos Pedidos 11.8 5.8 __ 223
Envios Exp 11.3 1.6 _ 283
Empleados 3.6 9.1 _ 231
Precios Pagados 45.8 53.2 ___ 577
Precios Recibidos 16.9 20.8 ____26.9
Inventarios 9.6 3.9 -1.3

La actividad manufacturera en la region de Nueva York aceleré el
ritmo de expansion en abril y se situ6é en 21.7 el mayor nivel en un
aflo y rebasando la cifra de 16.8 que estimamos. Al interior del
reporte los detalles fueron positivos ya que subindices que anticipan
crecimiento se expandieron fuertemente, tal es el caso del de nuevos
pedidos que aumenté 17 puntos a 22.3, los envios subieron 27
puntos a 28.3, del mismo modo el subindice de empleo creci6é 14
puntos a 23.1. En tanto, los subindices de precios tanto pagados
como recibidos contindan acelerandose. Pensamos que la actividad
manufacturera continuard mostrando una expansién moderada a lo
largo del 2T11.



Julia Baca (55) 1670 2221
julia.baca.negrete@banorte.com

Encuesta Empire Nueva York
Indice
40

W My
V

-30 ‘
-40
-50
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Abr-11
Vie
Abr 15 Dic Ene Feb
08:00am
Flujos TIC (mmd)
Flujos Netos a Largo Plazo 62.5 51.1 __ 269
Flujos Netos Totales 50.1 30.6 _ 977

En febrero los inversionistas extranjeros desaceleraron la compra en
activos y sumo 26.9 mmd por debajo de los 51.1 mmd de enero,
mientras que los flujos netos totales que incluyen notas del tesoro
sumaron 97.7 mmd por arriba de los 30.6 mmd de enero.

Flujos Netos Totales
mmd
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Ene-07  Feb-08  Mar-09  Abr-10 Feb-11
Vie
Abr 15 Ene Feb Mar
08:15am
Produccién Industrial (%6 m/m)
Produccién Industrial 0.2 0.0 85 0.9
Manufacturera 0.8 0.6 0.7
Vehiculos y partes 3.6 3.9 3.6
Alta Tecnologia 3.3 2.2 0.9
Equipo para Negocios 1.8 1.0 0.5
Capacidad Utilizada (%6) 76.9 76.9 77.4 77.4

Manufacturera 74.5 74.9 75.3
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En marzo la actividad industrial crecié 0.8% mensual, por encima de
lo estimado. A su interior, observamos un buen dinamismo en
basicamente todos los grupos industriales. La actividad
manufacturera aumenté 0.7% ayudada por un avance de 3.0% en la
produccidon de autos. Asimismo, la produccién de servicios publicos
crecié 1.7% tras dos meses de bajas. De esta manera, la actividad
industrial y manufacturera, que ha impulsado la recuperacion de la
economia, se aceler6 en el transcurso del 1T11 ya que en términos
anuales estas avanzaron 6.1% y 9.2% respectivamente, comparado
con las alzas de 3.1% y 3.6% a finales del afio pasado. Mientras
tanto, la capacidad utilizada se ubic6 en 77.4% arriba del 76.9% de
febrero pero 3 puntos porcentuales abaja del promedio de 1972 a
2010. Pensamos que la actividad industrial muestra un crecimiento
robusto a pesar de los riesgos que amenazan al crecimiento.

Produccién Industrial
%3m/3m anualizado
140
120 -
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60 |
40 | 30.7

20 */"/\\ ™ /
] AYAV/
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-60 T T T
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Autos

Mar-11

Vie
Abr 15 Feb Mar Abr
Prel
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 77.5 67.5 696 69.6

Situacion Actual 86.9 82.5 82.7

Expectativas 71.6 57.9 61.2

En abril la confianza del consumidor gané 2.1 puntos logrando
recuperarse de un minimo de seis meses y situdndose en 69.6
puntos, mejor a lo estimado. Los subindices que la integran
recuperaron terreno frente al mes previo: el de situaciéon actual
aument6 de 82.5 a 82.7, mientras que el de expectativas subi6é de
57.9 a 61.2. Cabe mencionar que las expectativas inflacionarias a un
afio no mostraron cambio ubicAndose en 4.6%, mientras que las de
largo plazo disminuyeron de 3.2% a 2.9%. Al parecer la
recuperacion en el mercado laboral ha logrado compensar de alguna
manera los incrementos en el precio de combustible y alimentos,
pensamos que los niveles de confianza podrian afectar
negativamente el consumo una vez que la transferencia de precios
se haga evidente.
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Economia Nacional

Esperamos una deflacién de 0.15% para la primera quincena de
abril

Estimamos un crecimiento de 5.0%%6 anual en el IGAE de febrero

La produccioén industrial continda con su ritmo de expansion en el
primer trimestre del afo

Estimamos que el paro parcial en la produccion de Nissan tendra un
efecto negativo sobre la actividad manufacturera en el 2T11...

e ... NO obstante, este efecto es temporal y dara un mayor dinamismo

~ Estimado de Inflacién
a este sector en el segundo semestre del afio

(%, anual)

¢ Banxico no mueve su tasa y mantiene mensaje de cautela 7.0 - i

Estimado Banorte
Las cifras publicadas la semana anterior confirmaron nuestra perspectiva de 6.0 1 I E—
que la demanda externa continda siendo un motor importante de crecimiento ‘
de la economia en el primer trimestre del afio, con un fuerte ritmo de
crecimiento de la produccién manufacturera, a la vez que el mercado interno 80 5 Total
da sefiales cada vez mas claras de recuperacion. /\
No obstante, el plato fuerte de la semana fue la decisién de Banco de México, 4.0 -
que mantuvo su tono de cautela en el comunicado de politica monetaria de Subyacente ”;aQ
abril. La autoridad monetaria parece estar mas optimista en cuanto al 3.0 -
desempefio de la economia mexicana aunque destaca que todavia existe
cierto grado de holgura en algunos mercados. En el frente inflacionario, si 2.0 . . :
bien los datos de marzo ubican la tasa anual en el objetivo puntual de Dic-09 Jun-10 Dic-10 Jun-11 Dic-11

Banxico de 3.0%, el mismo banco prevé un regreso de la inflacion en los

préximos meses y sigue mencionando como los riesgos principales los precios  Fuente: Banxico y Banorte
de los granos y otras materias primas asi como la posibilidad de que una

turbulencia en los mercados financieros internacionales genere una reversion

de los flujos de capital que presione el tipo de cambio, cuya fortaleza explica

en parte el desempefio de los precios. No obstante, sigue esperando que la

inflacion se comporte de acuerdo a lo previsto en su ultimo informe

trimestral.

Consecuentemente, mantenemos nuestra expectativa de que la primera
subida de tasas tendra lugar en enero de 2012. Los buenos resultados de
inflacién en los ultimos meses han confirmado nuestra expectativa de que el
efecto de las condiciones climéaticas adversas en el norte del pais asi como del

IGAE
(%, 3m/3m anualizado)

incremento de precios internacionales tuvo un impacto limitado sobre los 150
precios. Adicionalmente, pensamos que la apreciacion del peso asi como una 10.0 - AL
demanda interna todavia débil han ayudado a mantener bajo control la 56 J ;
inflacién total, por lo que recientemente revisamos a la baja nuestro estimado ’ \/\_._\
de inflaciébn a 3.7% anual de previo 3.9% para 2011. En este contexto, y 0.0
considerando que las expectativas de inflacion se mantienen relativamente 5.0 -
ancladas, no pensamos que Banxico tenga ninguna prisa por normalizar la
politica monetaria hasta principios del afio que viene. Asimismo, seguimos <00 {
esperando que el banco central actle preventivamente haciendo los ajustes -15.0 -
mas fuertes al principio del ciclo restrictivo con un primer ajuste de tasas al 80 -
alza de 50 puntos base. ’

i -25.0 : ‘ ‘ : :
Esta semana pocos son los datos que conoceremos sobre la economia May-07 Feb-08 Nov-08 Ago-09 May-10 Feb-11
mexicana. Se publicaran el reporte de inflacién de la primera quincena de Fuente: INEGI

abril y el reporte de tasa de desempleo para el mes de marzo. Para el primero
estimamos una caida de la inflacién de 0.15% en la primera quincena de abril
producto de una baja en los precios agropecuarios y administrados. Para la
inflacién subyacente estimamos una variacién quincenal de 0.20%. Dentro de
este componente consideramos que la apreciacion del tipo de cambio ha
estado favoreciendo el comportamiento de los precios de las mercancias. Para
el reporte de empleo, esperamos un ligero retroceso en la tasa de desempleo
en las cifras ajustadas por estacionalidad de 9 puntos porcentuales producto
del dinamismo que ha observado el empleo formal en el tercer mes del afio.
Con este decremento, la tasa de desempleo se ubicaria en 5.21% en marzo
(5.06% con cifras originales).
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Para la préxima semana, esperamos que los reportes a publicarse confirmen
nuestra perspectiva de que la economia continda en expansion. En especifico,
estimamos que el reporte del IGAE de febrero confirme nuestra perspectiva
de que la economia se aceler6 en febrero respecto a enero, debido
principalmente al buen desempefio que presentaron los servicios en el
segundo mes del afo. Las cifras ya conocidas del comportamiento del sector
industrial durante febrero mostraron un ligero retroceso de 0.4%, lo que en
términos anuales signific6 una variacion de 4.4%. Por lo anterior,
consideramos que el IGAE presentara un crecimiento de 5.0% anual (0.14%
mensual y 6.8% trimestral anualizado).
Produccion Industrial

De igual forma, la préxima semana también se publicaran los resultados (%, 3m/3m anualizado)

oportunos de balanza comercial de marzo, el reporte de ventas al menudeo

de febrero, el informe de crédito comercial y las minutas de Banxico. Para el 15 1

primero estimamos un superavit de 465 millones de délares en marzo 10 - 9.7
derivado del buen desempefio que contindan observando tanto las

exportaciones manufactureras como las importaciones de consumo. 2 \4 /\

Asimismo, para el reporte de establecimientos comerciales, estimamos un 0 -

crecimiento de 1.0% mensual en las ventas al menudeo (3.6% anual y 4.4% 5 V

trimestral anualizado) producto del dinamismo de la demanda interna. Para el
reporte de crédito comercial, estimamos que cartera directa vigente se haya -10 -
incrementado en 0.4% mensual gracias al crecimiento de 0.5%, 0.4% y 0.3%

L -15 -
en los componentes de consumo, vivienda y empresas.
-20 -
-25 . . .
La producciéon manufacturera contindia con su ritmo de crecimiento May-07 Feb-08 Nov-08 Ago-09 May-10 Feb-11

En el 1T11 el crecimiento de la actividad manufacturera en México se ha  Fuente: INEGI
acelerado considerablemente. Parte de esta aceleracion se deriva del

dinamismo de la demanda externa la cual se ha hecho evidente en las tasas

de crecimiento de las exportaciones manufacturera. Asimismo, el proceso de

generacion de inventarios que se ha dado a lo largo del trimestre aunado al

dinamismo que contindia observado la demanda interna en México ha dado un

mayor apoyo al sector manufacturero.

En concreto, el reporte de produccion industrial de febrero, publicado la
semana anterior, anuncié que la actividad industrial creci6 a una tasa anual
de 5.2% en febrero, la cual se explica por un crecimiento de 7.3% anual de la
industria manufacturera; por un aumento de 9.9% en el gasto en agua, gas y
electricidad; por un incremento de 4.5% anual del sector construccion, y por
una caida en la actividad minera de 2.4% anual, como resultado de una

Producciéon Manufacturera
(%, 3m/3m anualizado)

30 -

fuerte contraccion en la produccién no petrolera (5.2% anual), mientras que 20 |

la petrolera disminuy6 en 1.7%. a7
Medido con cifras ajustadas por estacionalidad, la produccién total se contrajo 10

en 0.4% en el mes de febrero. No obstante, dado el buen resultado que 0 - \ /\

registré en enero, la variaciéon trimestral anualizada del indicador se ubicé en V

9.7% en el 1T11 (enero y febrero vs. 4T10). Por otra parte, la produccion -10 4

manufacturera se mantuvo en el mismo nivel que en el mes previo, después
de haberse incrementado 1.5% y 1.4% en los meses de enero y diciembre, lo

que implicé una variacion trimestral anualizada para los dos primeros meses 30 4

del afio de 11.7%, muy por encima del 5.0% alcanzado en el 4T10.

Finalmente, el sector construccién se redujo en 1.4%, lo cual implica una tasa -40 T ‘ T T T
trimestral anualizada en el 1T11 de 3.1%, por debajo del 5.8% alcanzado en Abr-07  Ene-08  Oct-08  Jul-09  Abr-10  Ene-11

el 4T10. Cabe destacar que aunque este sector ha presentado una  fuente: INEGI
recuperacion importante en el Gltimo afio, continGa rezagado respecto a los
niveles alcanzados en 2008.

El reporte de la AMIA también sugiri6 que la produccion manufacturera
continla avanzando a un ritmo mas acelerado. Seguin los datos al mes de
marzo, la produccién de vehiculos se expandié 26.3% en términos anuales,
significativamente por encima del promedio de 16.0% anual observado en los
dltimos tres meses. Lo anterior, probablemente como resultado
principalmente de dos factores. El primero tiene que ver con un efecto de
reposicion de inventarios. Las ventas de vehiculos importados en dicho pais
se incrementaron sustancialmente en el 3T10 y en el 4T10. En este periodo,
México disminuy6 sustancialmente su produccién de vehiculos lo que provoco
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a su vez que gran parte de las exportaciones mexicanas se cubrieran a través

de una disminucidn de inventarios. Lo anterior ha provocado también que en

el 1T11 México expandiera de manera importante su produccién de vehiculos.

El segundo tiene que ver con un incremento en la participaciéon de mercado

de los vehiculos hechos en México en el mercado estadounidense (alrededor

de 14% del mercado durante 2010 de 11% en 2008).

Produccioén Total de Vehiculos
(%, 3m/3m anualizado)

250.0 1

Los reportes de actividad industrial de febrero y el de produccién de autos de
marzo confirman nuestra expectativa de que el sector industrial esta
cobrando mayor fortaleza. En especifico, el fuerte incremento que ha
registrado la produccion manufacturera en el primer trimestre del afio ha 200.0 -
marcado el inicio de un cambio de tendencia en el indicador. Seguimos

pensando que el sector manufacturero registrara un nuevo repunte en el 150.0
primer semestre del afio motivado en gran medida por la reciente expansién
que ha observado este sector en EEUU. No obstante, pudiera ser que dicho
repunte resultara menor a lo inicialmente esperado, afectado en buena 50.0 -
medida por el paro en la produccion en las plantas de NISSAN (23.1% de la ,\ M

V

100.0 A

produccién nacional de autos segin AMIA) que tendra a lugar en abril y mayo 0.0
a consecuencia de la interrupcion de suministro de materiales provenientes de

Japon. No obstante, pensamos que éste serd un efecto temporal y que 500

tendera a revertirse en el segundo semestre del afio en la medida que Japén -100.0 T T r r :
pueda resarcir la probleméatica de sus plantas. De hecho, probablemente en el Jun-07 Mar-08 Dic-08 Sep-09 Jun-10  Mar-11
tercer trimestre del afio veamos un rebote mayor a lo esperado en la R AVIA

produccién de autos dado que esta compafia japonesa normalmente realiza
paros en sus plantas durante los meses de agosto y septiembre, mismos que
este afio estaran sustituyendo por los paros en los meses antes mencionados.
Como resultado, hemos revisado nuestro estimado de crecimiento trimestral
anualizado del PIB para el segundo, tercer y cuarto trimestre del 2011 a 4.9%
de 5.1 para 2T11 (de 6.7% a 6.0% para la produccion industrial); de 3.3% a
3.4% en 3T11 (de 3.9% a 4.3% en la produccion industrial) y para 4T11 de
2.3% a 2.5% (de 2.0% a 2.3% para la actividad industrial). No obstante,
mantenemos nuestra expectativa de un crecimiento econémico del orden del
4.5% anual para todo el afo.

Banco de México mantiene su tono de cautela en el comunicado de
politica monetaria.

El resultado de la junta de politica monetaria del mes de abril result en linea ~ royeccion Banorte Trayectoria Tasa de Fondeo

con nuestras expectativas, no sélo al mantener la tasa de fondeo sin cambios G anual)
en 4.5%, sino también al mantener el sesgo restrictivo en el comunicado que 6.0 7
acompafa a la decisién. Con respecto a la economia internacional, Banxico

sigue viendo un escenario relativamente positivo de actividad econémica

aunque con marcadas diferencias entre paises y regiones. A diferencia del 59 7
comunicado anterior, Banxico menciona que, en el caso de EEUU, permanece

la incertidumbre sobre si la recuperacion de la actividad econémica sera
sostenible una vez que se retiren los estimulos monetarios y fiscales. 40 1
Asimismo, otro riesgo sobre la economia global es el impacto de la
desaceleracion de Japén como resultado de los desastres naturales del mes s |
de marzo. Por lo que toca a las economias emergentes, Banxico sigue '
apuntando a presiones inflacionarias que inclusive han hecho que algunos

bancos centrales hayan iniciado ya el proceso de retiro de estimulo AG . . . .

monetario. ) )
Jun-10 Dic-10 Jun-11 Dic-11 Jun-12

La perspectiva econémica para México no ha cambiado mucho, desde el punto  Fuente:Banorte
de vista de la Junta de Gobierno de Banxico, que sigue viendo a la economia
acelerarse, con un desempefio de la demanda agregada mas balanceado
como resultado de un “renovado dinamismo” de la demanda externa a la vez
que la reactivacion del gasto interno ha sido mas generalizada. Quiza el
cambio mas significativo en el escenario econémico es la mayor certidumbre
que muestra la autoridad monetaria en el sentido de que la brecha del
producto se cerrard en la segunda mitad del afio. Asi, mientras que en el
comunicado anterior Banxico consideraba que era previsible que la brecha del
producto continuara cerrandose y que “persiste la posibilidad de que se torne
positiva hacia mediados del presente afio”; en el comunicado de abril cambia
la redaccién a: “es previsible que la brecha del producto contintie cerrandose
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y que se torne positiva a mediados del afio”. No obstante, todavia detecta
holgura en el mercado de trabajo y crediticio asi como en la capacidad
instalada y el reducido déficit en cuenta corriente.

Si bien la inflacibn en el primer trimestre del afo disminuyo
significativamente, la autoridad monetaria prevé que parte de la reducciéon se
revierta en los préximos meses. En términos de riesgos, mantiene que hacia
delante sigue la posibilidad de presiones sobre el precio de los granos y otras
materias primas asi como el hecho de que una turbulencia financiera pudiera
generar reasignaciones de carteras y flujos de capitales que presionen el tipo
de cambio. En todo caso, reitera la Junta de Banxico, se espera que durante
2011 la inflacién se comporte de acuerdo a lo previsto en el Ultimo informe
trimestral de inflacién publicado.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y
cifras conocidas de la semana anterior

Abril 18-29 Mie
Abr 27 Dic Ene Feb Mar
Prel
Mar 09:00am
Abr 19 Mar  Abr  Abr  Abr Balanza Comercial
25 o1 08 15 Balanza Comercial (mmd) -218.2 69.3 274.7
09:00am - Exportaciones (mmd) 26.9 24.6 25.7
Reservas del Banco Central (mmd) zf anual | 126'64 23862 2(())2
Reservas Banxico 121.8 122.6 1231 123.1 e rgft’;i‘i‘snes (mmd) 271 o4 o5
Cambio Semanal .02  +0.7 +05  +0.0 %panual 70 250 220
% mensual 2.9 3.4 1.2
Mie
) - Abr 28 Nov Dic Ene Eeb
09:00am 09:00am
A . o :
Precios fal Consumldo_r (%6 a/a) Indicador de Sector Manufacturero (% anual)
Precios al Consumidor 0.23 0.05 0.05 -0.15 personal Ocupado 52 20 51
Precios al Consumidor Sub. 0.12 0.24 0.00 0.20 Horas Trabajgdas 4'9 5'0 4'4 —
(% anual) it . ' . —
Precios al Consumidor 351 3.09 298 314 ?;mm“;ﬁ:;"c'°” por personaOc.  -0.7  -20  -0.6
Precios al Consumidor Sub. 3.24 3.31 3.11 3.34 Pecl)'sonal Ocupado 0.0 0.2 03
Horas Trabajadas 0.3 1.0 0.1 _
Mie Remuneracion por Persona Oc. 0.9 -0.8 1.2
Abr 20 Dic Ene Feb Mar
08:00am Vie
Tasa de Desempleo .
Tasa de Desempleo 4.9 5.4 5.4 5.1 égrogﬁm Dic Ene Feb Mar
Desestacionalizada 5.5 5.2 53 52 Indicadores Sector Publico ($mmp)
Balance General -145 0.7 10.6
Mar Balance General Acumulado -376 0.7 11.3
Abr 26 Abr Abr Abr Abr
o1 08 15 22 Vie
09:00am .
Reservas del Banco Central (mmd) Qg—rog:m Dic Ene Feb Mar
Reservas Banxico 122.6 123.1 123.1 123.2 Cr;édito Comercial (% mensual)
Cambio Semanal A Crédito al Sector Privado 0.1 0.8 0.8 0.4
Consumo 1.2 1.6 0.9 0.5
Mar Vivienda 1.7 -1.8 0.2 0.4
Abr 26 Nov Dic Ene Eeb Actividad Empresarial 0.1 0.7 0.9 0.3
Ventas al Menudeo .
Ventas al Menudeo (% anual) 24 26 3.0 3.6 MEXICO Reportes publicados la semana de:
(% m/m) -0.1 1.1 -0.1 1.0
Ventas al Mayoreo (% anual) 5.5 0.2 6.1 Abril 11-15
(% m/m) -0.4 -0.9 2.1
Lun
Mar Abr 11 Dic Ene Feb
Abr 26 Nov Dic Ene Feb 8:00am
9:00am o Produccién Industrial
Establecimientos Servicios (6m/m) 9% Anual 4.9 6.7 54 572
Indice Agregado de Ingresos 0.8 0.3 1.4 - 9% Mensual 0.8 1.7 o1 -0.4
Indice Personal Ocupado 0.2 0.4 0.8 . Manufactura
(%0 anual) % Anual 6.0 8.4 #5 7.3
Indice Agregado de Ingresos 7.0 6.4 2.4 . % Mensual 1.4 1.5 -85 0.0
Indice Personal Ocupado 1.1 1.5 3.2
. Lun
Mie . Abr 11 Ene Feb Mar
Abr 27 Nov Dic Ene Eeb 09:00am
09:00am Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)
IGAE (% anual) Total
Total 6.0 4.1 5.9 5.0 Incremento Nominal 4.4 4.7 45 4.4
Prlmarlas_ 14.7 12.5 6.6 JR— Términos Reales 0.6 1.1 +4 1.3
Secundarias 5.8 4.9 6.6 . Privadas
Terciarias 5.4 3.2 5.1 — Incremento Nominal 4.5 4.7 4.5
Total (% m/m) 0.9 0.2 1.2 0.2 Términos Reales 0.7 1.1 1.4
Primarias 8.9 -1.2 -3.5 . Publicas
Secundarias 0.7 0.9 14 F— Incremento Nominal 3.9 4.0 3.9
Terciarias 0.5 -0.1 1.5 — Términos Reales 0.1 0.4 0.8

17



Julia B. (55) 1670 2221
jlleiI:.b:;::l@banorte.com 8BANORTE

Analisis y Comentarios

Lun
Abr 11 Dic Ene Feb
Final
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) -218.2 69.3 274.7 274.5
Exportaciones (mmd) 26.9 24.6 25.7 25.7
% anual 16.4 28.2 20.9 20.9
% mensual 2.6 3.6 -0.4 -0.4
Importaciones (mmd) 27.1 24.5 25.5 25,5
% anual 17.0 25.0 22.0 22.0
% mensual 2.9 3.4 1.2 1.2
Mar
Abr 12 Mar Abr Abr
25 01 08
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 121.8 122.6 122.6 123.1
Cambio Semanal -0.2 +0.7 +0.0 +0.5
Mie
Abr 13 Ene Feb Mar
9:00am
Produccioén y Venta de Autos (% m/m)
Produccion 8.8 -0.2 36 13.8
Exportacion 36.1 -20.4 ___ 53
Ventas Menudeo -6.8 6.8 _ 29
Produccioén y Venta de Autos (% anual)
Produccion 20.8 15.7 122 26.3
Exportacion 44.5 1.7 __ 178
Ventas Menudeo 7.3 12.6 _ 148
Mie
Abr 13 Ene Feb Mar
2:00pm
Ventas ANTAD (%6 anual)
Ventas Totales 10.5 9.2 ___ 6.6
Ventas Tiendas Iguales 4.8 3.3 0.0 0.7
Jue
Mar Mar Abr Abr
Abr 14 07 22 04 14
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2011 4.30 4.30 4.40 4.50
Inflacién Cierre 2011 3.90 3.90 3.90 3.85
Inflacién Sub. Cierre 2011 3.69 3.69 3.74 3.77
Fondeo Cierre 2011 4.50 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2011 12.13 12.11 12.04 11.95
Vie
Abr 15 Feb Mar Abr
09:00am
Banco Central
Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
Vie
Abr 15 Nov Dic Ene
8:00am
Establecimientos IMMEX (% anual)
Personal Ocupado 10.1 10.0 _ 82
Horas Trabajadas 13.1 11.7 ___ 104
Remuneraciones Reales -0.9 -1.6 -0.1
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Politica Monetaria

e El Banco Central de Inglaterra esperara hasta agosto para empezar
a retirar el estimulo monetario

e En China y la Zona Euro esperamos que continue el ciclo restrictivo.

e En Brasil las autoridades se inclinan por el uso de herramientas
macroprudenciales

e Banxico esperara hasta enero del 2012 para empezar a subir la tasa
de fondeo

Al mismo tiempo que se han incrementado los riesgos a un menor
crecimiento econémico, en el frente inflacionario, la elevada cotizaciéon del
crudo y las materias primas siguen generando presiones. En algunos casos,
las presiones se limitan a los componentes volatiles de la inflacién, mientras
que en otros, la inflacion subyacente se ha empezado a presionar, generando
un escenario mas complejo para la toma de decisiones de politica monetaria.

Asi, en Europa, las presiones inflacionarias ya han merecido una reaccién del
BCE, y aunque probablemente en junio haga una breve pausa, los resultados
publicados la semana pasada que ubicaron la inflacibn de marzo en 2.7%
anual seguramente generaran otro incremento tan pronto como julio. En
Inglaterra, los datos de actividad econémica resultaron desalentadores y aun
cuando las presiones siguen presentandose en los nimeros de inflacién,
hemos movido nuestro estimado de incremento de tasas para agosto en lugar
de mayo. En emergentes, la aceleraciéon de la inflacibn en China (a 5.2%
anual) seguramente desatara mas restrictivas por parte de las autoridades.
Finalmente, en Brasil, el alza en la tasa de referencia podria ser mas
moderada de lo anticipado ante una clara inclinacion de las autoridades por
recurrir a medidas macro prudenciales. Por su parte, en México, seguimos
esperando que el alza de tasas tenga lugar en enero del afio que viene, luego
de que la misma autoridad monetaria prevea que la tasa de inflacién de 3.0%
observada en marzo, se revierta en los proximos meses. Entre los riesgos
sefialados por la autoridad monetaria siguen las presiones de precios
internacionales asi como el efecto de una eventual devaluacidon de la moneda,
escenario al que le asignamos una probabilidad muy baja. Finalmente, en
EEUU, las cifras de inflacion muestran un repunte en la inflacién general, pero
la inflacibn subyacente muy contenida, podrian incrementar el grado de
desacuerdo entre los miembros de la Fed. Por su parte, en China y Europa,
las recientes cifras de inflacion apuntan a que continuara el ciclo de
restriccibn monetaria, mientras que en Inglaterra

Dato de inflacibn en marzo en la Zona Euro apunta a la reanudacion
del ciclo restrictivo en julio

El dato final de inflaciébn para esta regién ubica la tasa anual en 2.7% en
marzo (vs. 2.4% en febrero), como resultado basicamente de una aceleraciéon
de la inflacién subyacente que pas6 de 1.0% a 1.3% comparado con el mismo
periodo del afio anterior. Si bien el dato no es excesivamente alto, si refuerza
nuestra expectativa de que el BCE seguira restringiendo la politica monetaria.
En este contexto, estamos estimando otra subida de tasas en la reunién de
julio y otra mas en octubre, lo que ubicaria la tasa de referencia en 1.75%
hacia finales del afio.

En Inglaterra, no esperamos cambios en la postura monetaria hasta
agosto

En este pais, por su parte, por primera vez en ocho meses se observé una
reduccion de la tasa anual de inflacion en el Reino Unido el mes pasado, de
4.4% a 4%, como resultado de una disminucién del costo de los alimentos (-
1.4% m/m) y de una dilucién del impacto del alza del IVA al principio del afio.
No obstante, el respiro podria ser s6lo momentaneo ya que anticipamos
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Préximas reuniones de politica monetaria

Cambio esperado

Fecha Pais

(pb)
20-Abr Brasil 25.0
27-Abr EEUU Sin cambio
28-Abr Japon Sin cambio
02-May Australia Sin cambio
03-May India 25.0
05-May Zona Euro Sin cambio
05-May Inglaterra Sin cambio

Fuente: Banorte

Zona Euro, Precios al consumidor
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presiones alcistas en los préximos meses debido al incremento esperado del
precio de los productos energéticos. El declive de la inflacion subyacente de
3.4% en febrero a 3.2% es una sefal alentadora. Consideramos que estos
datos reducen de manera momentanea la presion sobre el Banco de
Inglaterra que en su dltima reunién decidié no elevar su tasa de referencia
por la preocupaciéon acerca de la fragilidad de la recuperaciéon econémica. El
programa de austeridad fiscal del gobierno y la inflacion estan pesando sobre
el consumo de los hogares, como lo revelé la caida de la ventas al por menor
en marzo. En el sector privado los ultimos datos han sido mixtos y no
permiten tener una vision clara sobre el dinamismo de la recuperacion
econémica.

Emergentes probablemente seguiran restringiendo las condiciones
monetarias con distintos instrumentos.

Por su parte, en China, si bien las cifras de actividad econémica empiezan a

. X . . China, Precios Consumidor
mostrar una moderacion en el ritmo de avance, los datos de precios siguen

confirmando un repunte en la inflacion. Los datos del PIB muestran una (6 anual)
desaceleracion de la economia en el primer trimestre del afio. Si bien a nivel

S - 10.0 7
anual la tasa de crecimiento se mantuvo en niveles de 9.7% anual (de 9.8%
en 4T10), los datos ajustados por estacionalidad (publicados por primera vez 8.0 1
en este reporte) revelan una desaceleracion importante al pasar la tasa 54
trimestral anualizada de 10.0% a finales de 2010 a 8.7% en 1T11. Sin o 9 '
embargo, el indice total mostré un incremento significativo en marzo para 40
ubicarse en 5.2% de previa tasa de 4.9%, como resultado de mayores
presiones tanto en precios de alimentos como de otros componentes. 2.0 1

0.0 1

En el caso de Brasil, en marzo, la inflacion aumenté mas de lo esperado, de 2.0 1
6% a 6.3%, muy por arriba de la meta del banco central de 4.5% +/- 2%, 40

sobretodo por el alza de los precios de alimentos, aunque a un ritmo mas
lento que en el mes anterior. Ademas las perspectivas inflacionarias han
vuelto a aumentar de acuerdo a la Gltima encuesta del banco central. Ahora  Fuente:CEIN

los analistas esperan que la variacion del IPC se situé en 6.26% al final del

afio contra 6.02% anteriormente. Estos datos apuntan hacia un incremento

de 50pb de la tasa Selic el proximo 20 de abril cémo lo anticipAbamos hasta

ahora. No obstante, en las minutas de su ultima junta, el Banco Central de

Brasil se mostr6 mas inclinado hacia la implementacion de medidas Brasil, Precios al consumidor
“macroprudenciales” en un contexto de desaceleracion de la actividad (% anual)

econdmica y a un alza limitada de la tasa. El aumento de la tasa del Impuesto

Mar-08 Dic-08 Sep-09 Jun-10 Mar-11

sobre las Operaciones Financieras ha sido extendido en dos ocasiones en las 709

dltimas semanas para frenar la apreciacion del real. Asi, consideramos que el 6.5 - 6.3
Banco Central optard por limitar el aumento en 25pb a 12% (en vez de

50pb). Ademas, esperamos que las autoridades anuncien préximamente 6.0 1

nuevas medidas macroprudenciales. 55

Finalmente, en México, los buenos resultados de inflacion en los ultimos 50 -

meses han confirmado nuestra expectativa de que el efecto de las

condiciones climaticas adversas en el norte del pais asi como del incremento 45 -

de precios internacionales ha tenido un impacto limitado sobre los precios. 10

Adicionalmente, pensamos que la apreciacion del peso asi como una demanda
interna todavia débil han ayudado a mantener bajo control la inflacién total, Mar-08 Dic-08  Sep-09 ~ Jun-10  Mar-11
por lo que recientemente revisamos a la baja nuestro estimado de inflacién a
3.7% anual de previo 3.9% para 2011. En este contexto, y considerando que
las expectativas de inflacion se mantienen relativamente ancladas, no
pensamos que Banxico tenga ninguna prisa por normalizar la politica
monetaria hasta principios del afio que viene. Asimismo, seguimos esperando
que el banco central actue preventivamente haciendo los ajustes mas fuertes
al principio del ciclo restrictivo con un primer ajuste de tasas al alza de 50pb.

Fuente: Banco Central do Brasil

Después de la reunién de politica monetaria de la semana pasada pensamos
que la autoridad monetaria parece estar mas optimista en cuanto al
desempefio de la economia mexicana aunque destaca que todavia existe
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cierto grado de holgura en algunos mercados. En el frente inflacionario, si
bien los datos de marzo ubican la tasa anual en el objetivo puntual de
Banxico de 3.0%, el mismo banco prevé un regreso de la inflacién en los
proximos meses y sigue mencionando como los riesgos principales los precios
de los granos y otras materias primas asi como la posibilidad de que una
turbulencia en los mercados financieros internacionales genere una reversion
de los flujos de capital que presione el tipo de cambio, cuya fortaleza explica
en parte el desempefio de los precios. No obstante, sigue esperando que la
inflacion se comporte de acuerdo a lo previsto en su udltimo informe
trimestral.
EEUU, Precios al Consumidor

En EEUU, las presiones sobre la inflacion total tiene un bajo impacto (% anua)
sobre el indice subyacente

6.0 1
El reporte de los precios al consumidor al mes de marzo, publicado la semana
pasada, resultaron en linea con lo esperado con una tasa anual de 2.7% para 20 Tm;'7
el indice total, pero por arriba del 2.1% del mes previo, mientras que la ;
subyacente se ubicé en 1.2% anual. Consideramos que estos resultados 2.0 7
eventualmente podrian incrementar el grado de desacuerdo mostrado entre 12
los miembros de la FED entre aquéllos que piensan que las presiones en 0.0 \A
energéticos y otras materias primas (observados en el indice total) podrian \/ Subyacente
traducirse en mayores presiones en el futuro y aquéllos que veran en el dato
de inflacion subyacente, una sefal de la holgura que todavia existe en la =0
economia.

-4.0 T T T

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

Fuente:BLS
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Politica Fiscal

e El Congreso finalmente aprobdé el recorte de gastos para lo que
qgueda del afo fiscal

e Una semana después de la presentacion del plan republicano de
reduccion del déficit, el Presidente Obama present6 su ofensiva

e Ahora ambas partes tienen que llegar rapidamente a un acuerdo
sobre el aumento del techo de deuda

El debate sobre la reduccion del déficit y de la deuda de EEUU a largo plazo
promete convertirse en un tema central de la campafa presidencial del 2012.
El respiro obtenido por los congresistas tras aprobar un recorte de gastos de
38 mil millones de ddlares en el presupuesto actual ha sido de poca duracién
y la batalla a venir promete ser muy larga y compleja. El presidente Barack
Obama present6 la semana pasada su contra-propuesta para reducir el déficit
fiscal en 4,000 mil millones de dodlares en los préximos doce afos.

El Congreso aproboé el presupuesto para los seis proximos meses

Tras meses de discusion, el Congreso de EEUU aprobé la ley que reducira el
gasto en 38.5 mil millones de ddélares en lo que queda del afio fiscal 2011. La
cifra es muy inferior a los 61 mil millones de délares inicialmente exigidos por
los republicanos y por encima de los 30 mil millones que habian ofrecido los
demdcratas. El consenso sobre el plan ha sido logrado el 8 de abril, una hora
antes del vencimiento del presupuesto anterior, lo que permitié evitar la
suspension de las actividades no esenciales del gobierno, no obstante no
pudo ser votado en el pleno hasta el pasado jueves.

Entre las areas que se veran severamente afectadas por el recorte acordado,
estan los nuevos proyectos para el tren de alta velocidad (-2.9 mil millones
de dodlares en comparacion con el nivel del afio fiscal anterior), el presupuesto
de la Agencia para la Proteccion del Medioambiente (-1.6 mil millones) asi
como los programas para la prevencion de las enfermedades sexualmente
transmisibles (-1 mil millones de délares). Ademas el pacto prevé recortes en
un programa de promocion de la energia renovable y eficiente (-438 millones
de délares), en la contribucién de EEUU a las Naciones Unidas (-377 millones
de délares) y el fondo de seguro para la agricultura (-433 millones de
délares).

Y el presidente pasa a la ofensiva para bajar el déficit

Unos dias después de anunciar su candidatura para un segundo mandato, el
Presidente Barack Obama pas6é a la ofensiva para tratar de recuperar el
terreno perdido frente a los republicanos en el tema de la lucha contra el
déficit y la deuda a largo plazo. Su plan es conforme a lo que se esperaba y
contempla una reduccién del déficit de 4,000 mil millones de doélares en los
proximos doce afios, muy superior a la proposicion de febrero (1,100 mmd en
la préxima década). En relacién con el PIB, el objetivo es que se limite a
2.5% en 2015, por debajo de la meta inicial (3.5% del PIB). El presidente
quiso distinguirse de sus adversarios al proponer unos recortes graduales y
que no afectaran demasiado los programas de protecciéon social, que han sido
uno de los pilares de su politica desde que llegé al poder.

El Fondo Monetario Internacional recordé la semana pasada la gravedad del
problema del desequilibrio fiscal en Estados Unidos. La deuda, alimentada por
los programas de estimulo en 2009 y por las guerras en Afganistan e lrak,
alcanzara este afio superara el techo simbdlico de 100% del PIB segun el
Fondo, por primera vez en sesenta y cinco afios. Ademas, el tiempo se agota
para que la deuda llegue a su limite legal de 14,300 mil millones de ddlares y
los republicanos exigieron un recorte de gastos a largo plazo.

El plan de Obama combina un recorte de gastos, que representara tres
cuartas partes del ahorro, con una reforma del codigo fiscal. Con respecto a
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los impuestos, la propuesta no incluye grandes cambios en comparaciéon con
la anterior. Se basa en la eliminacién de los recortes de impuestos para los
hogares que reciben mas de 250,000 doélares anuales. La supresion de los
llamados Bush tax cuts ha sido defendida en reiteradas ocasiones por el
presidente Obama.

Del lado del gasto, la propuesta contempla un ahorro de 2,000 mil millones
de dodlares en los préximos doce afios. La principal disposicion es la reducciéon
del gasto discrecional no relacionado con seguridad, que ya habia sido
mencionada anteriormente. S6lo que en esta ocasion, la cifra es mas elevada,
750 mil millones de délares frente a 400 mil millones de délares inicialmente.
Adicionalmente, el presidente sugiere dos medidas inéditas: el recorte del
presupuesto de la defensa (400 mil millones de délares) y la disminucién del
gasto en proteccion social (500 mil millones de ddlares). En febrero, la
propuesta sélo incluia unos cambios marginales a Medicare, Medicaid y al
Seguro Social, lo que habia sido muy criticado por los republicanos. En esta
ocasion, el enfoque del ejecutivo es disminuir el costo de los servicios
sanitarios pero preservar el acceso del mismo nimero de personas a los
programas. En contraste, la postura republicana (proyecto del Comité de
Presupuesto de la Camara) defiende la reduccién del niumero de beneficiarios
asi como el periodo de cobertura. Finalmente, se ahorraran 1,000 mil
millones gracias a la disminucién de los intereses del pago de la deuda.

Consideramos que la nueva propuesta presidencial es mas ambiciosa que la
primera en términos de reduccién del gasto, ya que propone mayores
recortes en el presupuesto de defensa asi como en los programas Medicare y
Medicaid. No obstante, las medidas faltan de claridad. Sobre todo, el
programa se quedé corto en cuanto a los aumentos de impuestos al no incluir
ninguna nueva propuesta. La ampliacidon de la carga tributaria se limita a la
franja méas acomodada de la poblacion pero no consideran otras medidas. Eso
con el fin de que el proyecto tenga mas probabilidades de ser aprobada por
los republicanos que tradicionalmente se oponen al aumento de la carga
tributaria. Asimismo, la bancada adversa probablemente volvera a poner en
duda la credibilidad de las medidas anunciadas para alcanzar las metas de
reduccion del déficit. La Oficina del Presupuesto del Congreso habia estimado
que con la estrategia presidencial presentada en febrero el déficit se elevaria
4.9% del déficit en 2021, en vez de 3.1%, lo que representa una brecha
sustancial.

Las negociaciones en el Congreso en un futuro cercano acerca del limite de
deuda y del presupuesto 2012 prometen ser muy tumultuosas. Si la bancada
republicana estima que los recortes de gastos son insuficientes podrian
rechazar un incremento del techo de deuda (debt ceiling). En caso de que no
se logre un consenso antes de la fecha limite, el Tesoro tendra que suspender
las emisiones de deuda y encontrar otros instrumentos temporales para
financiar las actividades del gobierno. No obstante, esta situacién se volveria
rapidamente insostenible. Esperamos que finalmente se incremente el (debt
ceiling)y que el gobierno no tenga ningun problema en hacer frente a sus
compromisos financieros.
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Comparacioén entre las dos propuestas
del Presidente Obama
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Analisis de Renta Fija

e Esperamos un escenario de inflacion mas favorable de lo anticipado
para los préximos meses, lo que pudiera consolidar el rally en tasas

e Ante las condiciones actuales recomendamos operar bonos M y
derivados de largo plazo en rangos con una perspectiva positiva

e Continuamos recomendando invertir en los futuros de TIIE-Mexder

del 3T11 y recibir el IRS de 1 afio G Gl Bemes
%

El sentimiento positivo continué en el mercado de renta fija local, en donde 8.6 -
los bonos M y swaps de TIIE-28 registraron ganancias de 10-20pb, 814
principalmente en instrumentos de mediana y larga duracién. Esperamos que 764 8-Abr-11
la liquidez disminuya la proxima semana por los asuetos de semana santa, sin 714
embargo los participantes de mercado estaran atentos en las préximas dos 6.6
semanas a las noticias provenientes de EEUU (ajustes fiscales y reunién de la 6.1 4
FED), asi como al reporte de inflacion de México. Ante las condiciones ;|
actuales mantenemos nuestra perspectiva positiva en tasas. Recomendamos 5.1 -
operar bonos M y derivados de TIIE-28 de larga duracién en rangos. Para el 46
bono M de referencia Dic’24 esperamos un rango de operacion de 7.35%-  ,,

31-Dic-10

15-Abr-11

7.55% para las proximas semanas. En cuanto a nuestras recomendaciones de g 2 3 ':. 2. m m g a g s g 3 g
TIIE-28, continuamos favoreciendo los futuros de Mexder del 3T11, asi como 555555555555 5:5
estar recibidos en el IRS de 1 afio. Consideramos que este instrumento
pudiera alcanzar nuestro objetivo de 5.15% esta semana e inclusive dirigirse ~ Fuente: vaimer
hacia niveles cercanos al 5.00% en las préximas dos semanas.
El mercado anticipa el inicio de inflaciones estacionalmente bajas
. ., . . . P i Desempefio del bono M Dic'24
El reporte de inflacion para la primera quincena de abril dara inicio al periodo
de inflaciones estacionalmente bajas, ayudado por la implementacion de un
programa de subsidios a tarifas eléctricas principalmente en estados del norte 8.6 4
del pais (para mayor referencia ver Ensayo Nacional). Generalmente, esta 62 ]
situacion permite que la inflacion registre tasas negativas en la primera ’
quincena de los meses de abril y mayo, lo cual esperamos suceda 7.8 4
nuevamente este afio considerando los demas factores que afectan a la
inflacién. A pesar de que este comportamiento estacional de la inflacién se ha 747
llevado a cabo en los ultimos afios (y no deberia de sorprender al mercado), 7.0
las mas recientes encuestas muestran una disparidad entre los estimados de
los analistas, situacién que pudiera ser benéfica para las tasas, al brindar un SO
elemento méas que consolide el rally observado en las Gltimas tres semanas 6.2 ‘ ‘ ‘ ‘
en caso de confirmarse un decremento en la inflacion quincenal. Ene-10 Abr-10 Ago-10 Dic-10 Abr-11

Los mercados de bonos M y derivados de TIIE-28 contindan descontando
poco mas de dos alzas de 25pb cada una para el 4T11 y entre 280pb y 290pb
del ciclo restrictivo de Banxico para los proximos 2 a 3 afios. Estos aumentos
implicitos de la tasa de referencia son mayores a los 250pb de nuestro
estimado, lo cual implica que continla habiendo valor en esta zona de la
curva. A nuestro parecer, el escenario de inflacion para el resto del afio sera
propicio para que Banxico mantenga sin cambios su postura monetaria
durante todo 2011 y comience su ciclo restrictivo hasta enero de 2012.
Considerando este escenario recomendamos mantener las posiciones largas
en futuros de TIIE-28 en el mercado de Mexder del 2T11, a pesar de que los
contratos de este engrapado solamente presentan incrementos de 5pb en
promedio. Por otra parte, recomendamos incrementar posiciones en los
futuros del 3T11. Consideramos que la probabilidad de que Banxico aumente
la tasa de referencia en este trimestre es muy baja, por lo que vemos valor a
los contratos de julio, agosto y septiembre, los cuales muestran aumentos
implicitos de 6pb, 1l1pb y 20pb, respectivamente. Adicionalmente,
recomendamos aprovechar un sentimiento ligeramente mas optimista en el a4 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
mercado y reducir posiciones del 4T11, asi como estar corto en los contratos Ene-10  Abr-10  Jul-10  Oct-10  Ene-11  Abr-11
del 1T12. Por otra parte, mantenemos nuestra recomendacién de recibir el

IRS del afio (13x1). Consideramos que este instrumento pudiera alcanzar  Fuente: Bloomberg

nuestro objetivo de 5.15% esta semana e inclusive dirigirse hacia niveles

cercanos al 5.00% en las proximas dos semanas.

Fuente: Valmer

IRS de 1 afio
%
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Esperamos que la correlacién entre bonos mexicanos y americanos
comience a recobrar fuerza...

Los bonos de México y Estados Unidos observaron un desligue desde
mediados de marzo, con los inversionistas mas atentos a las buenas noticias
en el frente inflacionario en el primero, mientras en el segundo el tema
relacionado a la aprobacién del presupuesto y los ajustes fiscales fue el
principal catalizador. Este desligue fue producto de una divergencia en el
desempefio de ambos mercados. Por una parte, la nota norteamericana de 10
afos observé un sell-off importante durante este periodo, al dirigirse de
3.20% a 3.60% Yy luego posteriormente regresarse a niveles de 3.40% en la
dltima semana. Por el contrario, el bono M de referencia Dic’24 pasé de
7.85% a 7.46%.

Los movimientos anteriormente descritos ocasionaron una reduccién
importante en el diferencial entre ambos instrumentos. Este diferencial
alcanzé un punto méaximo de los ultimos doce meses de 465pb el 16 de
marzo para posteriormente dirigirse hacia los 405pb actuales. Este ultimo
nivel es consistente con la media y mediana de los ultimos doce meses y
probablemente con un nivel de equilibrio de mediano plazo. Esperamos que
una vez observado este ajuste en el diferencial entre ambas tasas, la
correlacion entre el desempefio de ambos instrumentos pudiera recobrar
fuerza, como lo hizo en gran parte de 2010 y el primer trimestre de 2011,
cuando la correlacion entre ambos instrumentos oscilaba el 90%.
Actualmente, esta correlacién se encuentra en niveles por debajo del 30%,
pero esperamos que en las proximas semanas se fortalezca, en donde las
tasas tendrian una mayor sensibilidad a la coyuntura que influye en el
accionar de las tasas americanas.

... por lo que las noticias provenientes de EEUU podrian tener mayor
influencia en las tasas mexicanas

Por el lado de la politica fiscal, las camaras de EEUU finalmente aprobaron el
presupuesto para el afo fiscal de 2011 con un recorte al gasto federal por
US$38,000 millones, sin embargo todavia quedan pendientes las discusiones
sobre el ejercicio de 2012, ajustes fiscales para los préximos afios y la
ampliacion del techo de endeudamiento (el cual pudiera alcanzarse en mayo).
La relevancia para los mercados recae en la duda sobre si las medidas de
ajuste fiscal seran lo suficientemente efectivas para disminuir un déficit fiscal
que alcanza actualmente niveles insostenibles (cercano al 10%). Por lo
pronto, en caso de que las medidas adoptadas no sean consideradas
apropiadas podriamos ver nuevamente a la nota de 10 afios dirigiéndose
hacia el 3.60% en las préximas semanas. Esta situacion pudiera agregar un
factor de volatilidad al mercado de renta fija local, principalmente en
instrumentos de larga duracién. Especialmente después de tres semanas
consecutivas de ganancias importantes en el mercado, situacién que origind
un deterioro en la posicién técnica.

No obstante, las noticias provenientes del lado de inflacion y politica
monetaria pudieran ser mas alentadoras para tasas. En México, Banxico
mantuvo sin cambio el tono de su comunicado de politica monetaria, en
donde las peores noticias ya fueron incorporadas en las tasas. Mientras tanto,
en EEUU se mantendra el debate dentro del comité de la Reserva Federal
entre miembros con distintas ideologias. Esta situacién se vera reflejada en la
junta del 27 de abril, en donde veremos algunos miembros preocupados por
el desempefio de la inflacién y otros a la espera de ver sefiales mas claras de
recuperacion en el mercado laboral, asi como ver los efectos del incremento
de precio de materias primas sobre la inflacién. A pesar del debate hacia el
interior del comité, creemos que después de completar el programa de
estimulo monetario (QE2) en junio, la FED tomara una medida de retiro de
liquidez paulatino y mas adelante comenzara la normalizacién de la tasa de
referencia, una vez que exista evidencia de que la economia se encuentra en
franca recuperacion, lo cual implicaria ver la tasa de los fondos federales en
niveles minimos histéricos por méas tiempo de lo que algunos anticipan.
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Bono M Dic'24 y nota americana de 10 afios
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Correlacion moévil de 3 meses

1.0 - Alta correlacion positiva

Baja correlacion

Alta correlacion negativa
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Fuente: Banorte con informacién de Bloomberg
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Analisis del Tipo de Cambio

e El peso se mantiene fuerte y recomendamos mantener las
posiciones largas sobre la divisa

e Estimamos que el peso se seguira apreciando en el mediano plazo,
mientras que los riesgos de rebote de corto plazo lucen acotados

e Esperamos poca actividad por la Semana Santa

Mantenemos la recomendacion de mantener posiciones largas en pesos
esperando que al cierre de mes llegue al objetivo en 11.65 pesos por délar.
Aunque no podemos descartar rebotes en operaciones de trading,
consideramos que seguiran siendo temporales y acotados a la barrera técnica
entre 11.80 y 11.88 pesos por ddlar, rango que representa el maximo de
cotizacién en 2011 hasta antes del registrado el 14 de abril en 11.68 pesos
por dolar. La temporada de Semana Santa trae consigo normalmente poca
operatividad en el mercado, lo que aunado a una menor volatilidad
internacional, sugiere que los fundamentales macroeconémicos domésticos y
de Estados Unidos seguiran favoreciendo la tendencia de apreciacion.
Asimismo, para lo siguientes dos meses, mantenemos el escenario de
fortaleza en donde esperamos que la cotizacion se acerque a la barrera de los
11.00 pesos por ddlar.

Se respira menor aversion al riesgo

La percepcion de que los factores de incertidumbre estan controlados y de
que el efecto negativo de estos sobre la economia estd en su mayor parte
asimilado, los mercados financieros en el mundo han mostrado un
comportamiento moderadamente positivo en las dltimas semanas,
destacando el desemperfio de las divisas, que mantiene la tendencia acelerada
de apreciacion, s6lo mostrando correcciones muy limitadas. El euro frené en
los ultimos dias su tendencia positiva pero simplemente para consolidarse
cerca de la zona de méaximos de los Ultimos 15 meses en alrededor de 1.45
dolares por euro. Ni que decir de las monedas de paises emergentes, que se
ubican en maximos de cotizacién frente al délar desde los meses previos a la
crisis financiera de 2008. Por ejemplo, a pesar de los esfuerzos del gobierno
brasilefio por limitar la entrada de flujos de capital al pais, el real brasilefio se
cotiza en 1.5614 reales por ddélar, el nivel minimo observado desde agosto de
2008, en donde lleg6é a cotizarse en 1.5600 reales por délar. Por su parte el
peso mexicano, si bien no ha vuelto a sus niveles pre-crisis, se ubica en
minimos no observados desde finales de 2008 en 11.80 pesos por délar.

La baja aversion al riesgo se refleja en los indicadores de volatilidad y de
riesgo pais, que desde hace un par de semanas se encuentran cerca de la
zona de minimos del afio. Si bien el VIX no ha logrado romper a la baja a la
zona de minimos del afio, que coinciden con los establecidos en los primeros
meses de 2010 en 15 puntos, se mantiene en consolidaciéon reflejando el
comportamiento moderado de las bolsas, ante la llegada de los resultados
corporativos en Estados Unidos. Por ahora no se ven factores que hagan que
este indicador se vuelve a presionar significativamente, mas bien se espera
que su estabilidad siga favoreciendo a los activos financieros, entre ellos las
divisas.

Los indicadores de riesgo pais de emergentes también se mantienen en
descenso, y en especial los de México reafirman la tendencia de baja iniciada
hace ya varias semanas. De hecho el CDS a 5 afios, establecié durante la
semana pasada niveles por debajo de los 100pb, no observados desde
noviembre del afio pasado, relejando que la confianza de invertir en el pais va
en aumento. El peso que histéricamente mantiene una alta correlacién con
estos indicadores se beneficia de la tendencia y establece nuevos maximos de
cotizacién frente al délar en el afio cerca de 11.70 pesos por doélar.

Consideramos que estos indicadores seguiran actuando a favor de la divisa y

por ello mantenemos nuestro objetivo para cierre del mes en 11.65 pesos por
délar.
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CDS 5 afios México, Peso/Délar
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Los flujos a deuda siguen imparables

Ademas de que la confianza ha regresado poco a poco a los mercados
incentivando a invertir en activos de mayor riesgo, en el mercado de deuda Diferencial IRS México vs. Estados Unidos
local destaca el atractivo por el diferencial entre las tasas de mercado

domésticas y las de los bonos del Tesoro de Estados Unidos. AlGn cuando en 050
dias recientes el diferencial ha disminuido, se sigue ubicando por encima de 600 -
los 400pb, lo que resulta atractivo para la inversion por el “carry-trade”. Es 550 4
significativo, ademas que esa disminucion en el diferencial (de 450 a 400pb

en el caso de los IRS a 10 afos) se derivé de que mientras las tasas de 500 1
Estados Unidos se presionaban, las de México se mantenian en descenso 450
mostrando la fuerza de los flujos de los inversionistas extranjeros. En el 200 -
acumulado del 2011, tan sélo en los tres primeros meses, con la informacion

de Banxico hasta el 5 de abril, la tendencia de extranjeros muestra un 350 1
aumento de mas de 150,000mdp, casi la mitad de todo lo acumulado en 300
2010. Si bien los cetes siguen liderando ese monto, es destacable que en las 250 |
Ultimas semanas los bonos se han vuelto méas atractivos y muestran un

incremento en la tendencia de extranjeros de méas de 50,000mdp. 200 T T T T T
Abr-06  Abr-07  Abr-08  Abr-09  Abr-10  Abr-1l

Esa entrada de flujos ha sido uno de los principales factores de mercado a

favor del peso, y sin sefiales de que dicha tendencia pueda frenarse o en el  ryente: Bloomberg, Banorte

peor de los casos revertirse, consideramos que seguird actuando a favor de la

tendencia de apreciacion de la divisa, o por lo pronto no representa un riesgo

para pensar en rebotes muy Significativos' Tenencia extranjeros en deuda gubernamental
~ L . 800 -

Las sefales de las posiciones en futuros del peso de Chicago b amentaliotal

favorecen a la divisa 700

En lo que se refiere a las posiciones especulativas netas a favor del peso 600
sigue destacando que a pesar de los periodos de volatilidad la tendencia sigue 500
siendo a favor de la divisa y las posiciones se han incrementado semana a
semana, y las correcciones sélo han sido marginales y temporales. Después
de la reduccién de $1,417mdd de hace una par de semanas, no tuvo el menor 300
efecto sobre la cotizaciéon de la divisa, ahora se ha recuperado lo perdido y las 200 -
posiciones se ubican de nueva cuenta cerca de los maximos del afio en
5,446mdd, acercandose rapidamente a la zona de maximos histoéricos previos

a la crisis de 2008 en 6,116mdd. 0 : g g g
Abr-10 Jul-10 Oct-10 Ene-11 Abr-11

400

Cetes

100 -

Si bien esta cercania puede dar lugar, como hace poco, ha correcciones

especulativas por cobertura, por ahora es un hecho que han estado Fuente: Banco de México, Banorte
favoreciendo a la cotizacion de la divisa y no se perciben como

menciondbamos en inicio factores de riesgo internacional o local que lleguen a

alterar la tendencia positiva de estas pociones.

Ejercicio de las opciones de venta de ddlares

Al cierre de la primera quincena del mes, ya se han ejercido casi el total de
los 600mdd subastados al cierre de marzo, reflejando al atractivo dado el
diferencial entre el tipo de cambio FIX y su promedio mévil de 20 dias que se
ubica por encima de las 14 figuras. Hasta ahora no se ha generado
especulacion en torno a que se incremente el monto de las subasta
mensuales y después de las declaraciones del Carstens de dias previos sobre
que el nivel de tipo de cambio no era preocupante para la actividad
productiva, se ve poco probable que se genere dicha especulacién y sea un
factor de presion para el peso en el corto plazo.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

El indice de la bolsa mexicana esta cerca de niveles de apoyo, pero
con sefiales de cautela

e Los buenos reportes de las empresas podrian ser el contrapeso
paras las sefiales técnicas de fragilidad

e Brasil retoma la baja y se acerca a minimos, manteniendo
condiciones de fragilidad de corto plazo

e Los indices de Estados Unidos en definiciéon del movimiento de corto
plazo

La bolsa mexicana con sefales de cautela en el corto plazo, pero con
la atencién en los reportes de las empresas

Consideramos que en las dos siguientes semanas bajara significativamente la  Indice de la Bolsa, sefiales corto plazo
actividad en los mercados accionarios, dada la temporada de vacaciones por 41,000 -

Semanas Santa. En el caso de la bolsa mexicana, suele haber una reduccién r 2,200
muy sensible del volumen en estos dias, aunque de acuerdo con la estadistica 39,000 1
ello no ha sido impedimento para que en los dltimos 10 afios el balance haya 37,000 - [ L0
sido positivo en la mayoria de los afios. No obstante, esto ha dependido
también de la tendencia prevaleciente en el corto plazo. La correccion de los SHEEY [ 420
dltimos dias no puede llamarse realmente una tendencia negativa pues es 33,000 - S e |
apenas un descenso dentro de la recuperacion. 41000 negativo
Sin embargo, consideramos que debe caber la cautela. Habra que estar - 200
vigilando los niveles de apoyo, que en caso de romperse a la baja generarian 22000 1
condiciones de retroceso importantes. Ya desde el namero anterior  574q0 | MAED - -300
mencionabamos que el nivel de corto plazo a vigilar se ubica entre los 37,300
y los 37,000, en donde ademas de haber acumulacion por precio es ahi en 25,000 y T T -800
donde se ubican los promedios méviles de 50 y 100 dias. Romper ese nivel a Abr-10 Ago-10 Dic-10 Abr-11
la baja generaria condiciones técnicas para pensar en una extension del
ajuste a la zona de 36,000 puntos. Las sefiales de los indicadores técnicos  ryente: Reuters, Bloomberg
también son de cautela, pues con la baja reciente han cambiado de direccion
a negativo y es importante el margen que tiene para llegar a los niveles de
sobreventa que en marzo precedieron a la recuperacion importante.
Ahora bien, no hay que olvidar que lo mas importante siempre, al margen de
las sefales de indicadores, es el movimiento en los precios. Un factor que !ndice Bovespa, sefiales corto plazo
pudiera ejercer un contrapeso importante para las sefiales de riesgo, en el 75,000 - - 9,000
corto plazo, son los reportes trimestrales de las empresas de las que se 73,000
estima un buen crecimiento. De concretarse, el escenario seria de i, G - 7,000
consolidacion para el indice de la bolsa con techo sobre los 38,000 puntos. '

. 2000 - 5,000
Hay que tomar en cuenta que todos estos movimientos son de corto plazo y 67,000 ’
poco significativos para un portafolio de inversion con miras hacia el
desempefio de la bolsa en el afio. De acuerdo con los estimados de la L2000 [ S
economia y sus implicaciones para las utilidades futuras de las empresas la 63,000
perspectiva para ese plazo es positiva. Técnicamente existen sefiales que 61,000 \ [ e
apuntan a que la tendencia de alza de largo plazo tardard en retomarse, 59,000
aunque ello se confirmara con la reaccién del indice a los resultados del MACD con r -1,000
primer trimestre que se terminaran de dar a conocer a fin de mes. 57,000 1 direccion negativa

55,000 T T T -3,000

El mercado brasilefio sin definicion en el corto plazo Abr-10  Ago-10  Dic-10  Abr-1l

El movimiento de ajuste en México no es exclusivo pues realmente hay
sincronia entre las bolsas de la region y del mundo. El Bovespa, que hasta  Fuente: Reuters, Bloomberg
unos dias habia mostrado un desempefio positivo muy importante y parecia
estar dejando atras la tendencia negativa que inici6 en marzo, ahora se ha
vuelto a presionar significativamente y va camino a validar la parte baja de la
consolidacion de los dltimos meses en 65,500 o inclusive los minimos de
febrero en los 64,000 puntos. Lo mas significativo es que el rebote previo
llevo al indice a validar la linea de “cuello” del Head & Shoulders que se
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presenta como una figura de riesgo de baja de mediano plazo. Hay que
recordar que la validacion de esa linea en teoria significa la confirmacién de la
implicacién negativa, aunque cabe aclarar que terminara de reafirmarse sélo
con el rompimiento del minimo de febrero.

Los indices de Estados Unidos con factores encontrados

En ndmeros anteriores mencionabamos que, técnicamente, el alza que habian
presentado los indices americanos lucia poco sostenible de acuerdo con las
sefiales del volumen operado que durante el avance llegé a ser el mas bajo
del afio. Si bien durante la correccién de los dltimos dias no ha aumentado
como sefial de que la confianza de los inversionistas esta a favor de un
movimiento negativo, ahora las sefiales de los indicadores de velocidad
apuntan a debilidad y se han inclinado a la posibilidad de que la correccién se
profundice. Lo anterior no necesariamente quiere decir que hay riesgo de una
baja profunda y prolongada pero si es alto el riesgo de que la correccion lleve
a los indices una zona de apoyo que implique un descenso adicional de
alrededor de 2%, lo que es un peligro para la inversiéon de corto plazo.

No obstante, igual que en México, el contrapeso para estas sefiales podrian
ser los reportes trimestrales de las empresas de las que se espera un
crecimiento 12 meses de doble digito, probablemente menor a otros
trimestres pero a fin de cuentas se considera un buen crecimiento. En este
caso el movimiento factible de los indices seria de consolidacion; es decir, un
movimiento lateral acotado tanto al alza como a la baja.

Por ahora también, aunque sélo técnicamente, se ve poco probable que la
tendencia de alza de largo plazo se confirme. De hecho hay ciertas sefales de
fragilidad en las graficas semanales que apuntan a una correccibn mayor,
aunque realmente las proyecciones de crecimiento econémico y de utilidades
de las empresas no apoyan este escenario.

Al margen de lo anterior, en el corto plazo en el caso del S&P el nivel que hay
que vigilar estd en 1,310 puntos, se generarian condiciones para una baja a
los 1,270 puntos. Para el Dow Jones el nivel de apoyo en términos de cierre
se ubica en 12,260 y romperlo a la baja lo llevaria a buscar al nivel de
demanda en los 11,900 puntos.
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Indice S&P 500, sefiales corto plazo
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones

Millones de pesos, informacion al 23/Mar/11

S BANORTE
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Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 645,583 638,251 619,304 1.1 4.2
Cetes 75,191 82,063 88,220 -8.4 -14.8
Bonos 285,996 286,754 269,373 -0.3 6.2
Bondes 0 0 7,496 - -
Bondes D 19,641 14,523 21,044 35.2 -6.7
Udibonos 264,755 254,912 233,170 3.9 13.5
Valores IPAB 32,317 34,606 40,287 -6.6 -19.8
BPA's 155 56 3,093 176.4 -95.0
BPA182 31,341 32,915 33,680 -4.8 -6.9
BPAT 821 1,635 3,515 -49.8 -76.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 23/Mar/11

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 736,570 697,878 378,308 5.5 94.7
Cetes 201,723 170,953 41,827 18.0 382.3
Bonos 498,708 492,953 321,549 1.2 55.1
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,153 3,138 2,265 0.5 39.2
Udibonos 7,192 6,752 2,859 6.5 151.6
Valores IPAB 572 362 577 58.2 -0.9
BPA's 39 49 105 -19.8 -62.8
BPA182 403 154 187 161.2 115.5
BPAT 130 159 285 -17.9 -54.4

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 23/Mar/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 330,178 332,814 257,615 -0.8 28.2
Cetes 49,880 41,060 63,876 215 -21.9
Bonos 180,687 197,698 104,251 -8.6 73.3
Bondes o 0 61 - -100.0
Bondes D 83,020 79,468 80,860 4.5 2.7
Udibonos 3,617 3,194 1,934 13.2 87.0
Valores IPAB 81,229 93,701 51,179 -13.3 58.7
BPA's 5,669 24,525 8,866 -76.9 -36.1
BPA182 31,950 36,002 15,989 -11.3 99.8
BPAT 43,610 33,174 26,324 31.5 65.7

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucién de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

Tendencia de la distribucién de bonos por
tipo de inversionista
Miles de millones de pesos

800 - 500 -
700 ~ 450 1 Extranjeros "
600 1 400 A
Siefores 350 A ‘,—’
500 300 A
Siefores
400 250 A
300 200 A
150 A
200 Bancos
100
1
00 Extranjeros 50
0 T T T T [0 T T T T T
Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11 Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11

Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 31/Mar/11

Fecha de _Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)
Jun-11 51,481 3.1% 35.0% 39.2% 22.6%
Jul-11 23,399 21.0% 1.9% 38.2% 38.9%
Dic-11 122,389 15.6% 5.5% 34.9% 44.0%
Dic-12 111,768 12.2% 23.0% 25.7% 39.1%
Jun-12 104,295 17.8% 35.0% 11.6% 35.6%
Jun-13 98,397 22.2% 23.4% 7.4% 47.0%
Dic-13 96,257 11.1% 36.3% 25.6% 27.0%
Jun-14 36,261 17.7% 17.4% 25.2% 39.7%
Dic-14 103,025 16.3% 43.4% 21.3% 19.0%
Jun-15 68,884 23.1% 22.4% 9.9% 44.6%
Dic-15 46,699 12.4% 64.8% 13.1% 9.7%
Dic-16 53,144 14.5% 52.1% 15.2% 18.2%
Dic-17 70,696 7.6% 53.9% 14.1% 24.5%
Dic-18 45,048 2.2% 51.0% 9.2% 37.6%
Jun-20 88,621 1.5% 48.6% 32.5% 17.4%
Jun-21 37,585 0.2% 16.0% 59.7% 24.1%
Dic-23 24,932 1.0% 73.1% 6.5% 19.4%
Dic-24 80,066 0.8% 51.9% 29.3% 18.1%
Jun-27 89,343 1.8% 21.5% 55.6% 21.2%
May-29 83,432 0.9% 19.6% 64.6% 14.9%
Nov-36 60,616 1.3% 27.4% 42.3% 29.1%
Nov-38 63,648 1.9% 17.7% 62.8% 17.6%
Total 1,559,986 10.0% 32.3% 29.2% 28.5%
Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
14-Abr-11
Jun-11 41,481 0 0% 0 0 0 0 0
Jul-11 23,339 0 0% 0 0 0 300 0
Dic-11 131,267 7,495 19% 7,495 7,528 7,630 7,928 6,696
Jun-12 111,620 545 2% 449 436 997 2,340 436
Dic-12 101,645 3,597 11% 3,915 5,982 6,501 7,676 2,841
Jun-13 98,770 4,037 13% 3,847 4,147 5,579 6,291 2,098
Dic-13 100,608 7 0% 399 26 543 1,146 7
Jun-14 37,261 1,008 9% 385 512 581 1,145 108
Dic-14 105,286 6,021 19% 5,641 5,589 5,707 6,840 4,698
Jun-15 69,091 1,580 7% 1,362 1,870 240 2,336 0
Dic-15 47,413 3,344 24% 4,055 3,299 3,501 4,894 2,817
Dic-16 56,904 4,011 24% 4,065 3,285 2,973 4,213 2,285
Dic-17 73,322 4,723 22% 4,582 4,430 1,527 4,723 127
Dic-18 44,487 3,961 31% 4,120 4,298 3,002 4,597 2,367
Jun-20 88,755 3,791 14% 4,065 3,557 3,327 4,065 1,418
Jun-21 39,946 4,946 44% 4,805 3,951 308 4,946 0
Dic-23 24,600 1,299 17% 1,695 1,871 1,480 2,058 501
Dic-24 87,938 5,404 20% 6,834 5,404 5,188 7,096 3,278
Jun-27 90,012 428 1% 346 0 20 621 0
May-29 86,313 3,441 13% 720 1,479 1,204 3,441 0
Nov-36 61,289 361 2% 686 100 513 686 0
Nov-38 70,232 3,259 15% 3,323 4,003 4,059 5,907 2,964
Total 1,591,581.3 63,257.6 62,787.3 61,765.8 54,880.4

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
15/Abr/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -14 -17 -10 3
Cetes 6 meses -vs- fondeo 6 9 13 12
Cetes 12 meses -vs- fondeo 33 36 34 43
Bono M 3 afios -vs- fondeo 112 126 133 129
Bono M 5 afios -vs- fondeo 188 205 226 217
Bono M 10 afios -vs- fondeo 275 291 313 299
Bono M 15 afios -vs- fondeo 294 314 335 322
Bono M 20 afios -vs- fondeo 337 361 378 344
Bono M 30 afios -vs- fondeo 370 389 405 372

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
15/Abr/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 1 5 6 0
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 5 10 14 7
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 12 18 27 19
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 30 38 47 40
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 83 98 108 106
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 124 148 159 157
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 160 189 199 190
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 190 218 227 219
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 230 258 270 260
IRS 130x1 -vs- TIE-28 264 292 309 290
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 338 364 379 335
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

15/Abr/11 anterior anterior anterior

3 afios 46 51 57 63
5 afios 36 42 33 37
7 afios 51 55 52 26
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 23 30 28 26
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 4 7 6 3
20 afios 35 33 32 26

*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 15/Abr/11

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

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

Fondeo Bancario - -0.02 -0.23 0.00 0.02 0.05 0.05 0.00 0.05 0.05 0.08 -0.09 0.03 -0.08
Cetes 28 dias - 0.06 0.00 0.02 0.11 0.01 0.06 -0.14 -0.10 -0.14 0.11 -0.02 0.20
Cetes 91 dias - 0.16 0.18 0.10 -0.03 0.06 0.02 0.07 0.02 0.05 -0.14 0.10
Bono M 2 afios - 0.55 0.50 -0.04 0.10 0.16 0.20 0.18 -0.11 -0.13 0.13
Bono M 5 afios - 0.87 0.10 0.09 0.23 0.42 0.36 -0.30 0.05 0.11
Bono M 10 afios - 0.09 0.13 0.21 0.43 0.39 -0.33 0.06 0.08
CDS Mex 5 afios - 0.03 -0.12 -0.32 -0.36 -0.65 0.60 -0.16
US T-bill 3 meses - 0.50 0.19 0.16 -0.10 0.02 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.63 0.58 -0.16 -0.19 0.01
US T-note 5 afios -- 0.95 -0.11 -0.26 0.06
US T-note 10 afios -- -0.04 -0.31 0.11
EMBI Global - -0.35 0.14
USD/MXN - -0.22

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 16/Mar/11

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

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

Fondeo Bancario - 0.05 -0.13 -0.02 0.00 0.03 0.03 -0.03 0.04 -0.02 0.01 -0.08 0.03 -0.06
Cetes 28 dias - -0.01 0.02 0.01 0.06 0.04 0.07 -0.17 -0.06 -0.13 0.03 0.03 0.11
Cetes 91 dfas - 0.10 0.13 0.06 -0.05 0.02 0.04 0.07 -0.01 0.00 -0.05 0.05
Bono M 2 afios - 0.55 0.52 -0.03 0.15 0.26 0.23 0.21 -0.14 -0.12 0.11
Bono M 5 afios - 0.88 0.10 0.20 0.35 0.41 0.37 -0.33 0.07 0.05
Bono M 10 afios - 0.12 0.27 0.38 0.43 0.41 -0.35 0.06 0.07
CDS Mex 5 afios - -0.04 -0.06 -0.15 -0.19 -0.67 0.57 -0.23
US T-bill 3 meses - 0.29 0.25 0.25 -0.08 -0.03 0.13
US T-bill 1 afio - 0.74 0.70 -0.25 -0.17 -0.02
US T-note 5 afios - 0.94 -0.16 -0.11 -0.04
US T-note 10 afios - -0.11 -0.20 0.01
EMBI Global -- -0.32 0.17
USD/MXN -- -0.24

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

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 15/04/2011 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.57 0.42 0.44 0.70
Croacia USD/HRK 0.51 0.30 0.43 0.48
Eslovaquia USD/SKK 0.53 0.28 0.44 0.48
Hungria USD/HUF 0.65 0.38 0.52 0.63
Polonia USD/PLN 0.78 0.53 0.59 0.71
Rusia USD/RUB 0.46 0.30 0.37 0.53
Sudéafrica USD/ZAR 0.68 0.51 0.53 0.70
Chile USD/CLP 0.55 0.35 0.23 0.27
Malasia USD/MYR 0.31 0.06 0.15 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.86 0.72 0.70 0.81
Zona Euro EUR/USD -0.52 -0.28 -0.44 -0.48
Gran Bretafia GBP/USD -0.56 -0.36 -0.42 -0.44
Japon USD/JPY -0.54 -0.27 -0.13 -0.39
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Estrategia en Acciones

e Arranca la temporada de reportes trimestrales de forma mixta,
tanto en EU como en México

e El IPC muestra un comportamiento marcadamente defensivo, en
contraste de sus similares en mercados emergentes

e La Semana Santa estarad practicamente vacia de informacion
corporativa, ésta sera mucho mas nutrida en la semana de Pascua

e Resta en términos practicos sélo una semana y un dia de

informacion de reportes trimestrales; la fecha limite es el lunes 2 de

mayo

Nuevamente insistimos en el rango de 37,00 a 38,500 como el

escenario de corto plazo para el IPC

Con un comportamiento notablemente defensivo, el IPC ha marcado una
diferenciacion importante en relacién a otros mercados emergentes durante
la semana pasada, y aunque para efectos absolutos la semana resulta
negativa en nuestro mercado, nos parece que el mencionado desempefio
defensivo es motivo de optimismo para los siguientes meses en el mercado
nacional. Por lo pronto, el spread relativo de México a mercados desarrollados
que se comenz6 a abrir en los primeros meses del afio, medido en base a la
referencia de indices de MSCI, se mantiene practicamente inalterado en la
semana, en 4%, la mitad del maximo del afio.

Y aunque ya mencionamos que tal comportamiento podria ser interpretado de
manera positiva, debemos también sefialar que tanto en el mercado
mexicano como en el norteamericano, los niveles de operatividad se
muestran relativamente reducidos, por lo que la validez de estos ultimos
movimientos puede ser cuestionable. Ante el renovado ruido en el tema de la
crisis fiscal europea, y ahora la especulacion del alcance e implicaciones de
los recortes presupuestales en EU, consideramos que una vez culminada la
temporada de reportes trimestrales estaremos a merced de los cambios que
se hagan, o no, sobre las estimaciones de crecimiento econémico, inflacién, y
variacion del tipo de cambio, como consecuencia de un panorama que
incorpore la migracion de las politicas monetarias hacia terreno neutro, las
politicas fiscales astringentes en Europa y Estados Unidos, asi como las
intervenciones de los gobiernos asiaticos (China y Japén, basicamente)
tratando de influir en el comportamiento de su economias para aminorar el
crecimiento en el primer caso, y tratar de incentivarlo en el segundo.

Por lo pronto, hemos citado repetidamente como factor determinante en el
desempefio de corto plazo en nuestro mercado la expectativa de una buena
temporada de reportes trimestrales, que podria llevar a crecimientos de 10%
en ingresos, 12% en EBITDA y cerca de 30% para la utilidad neta, eso en el
caso de la muestra del IPC. Por lo pronto la informacion es todavia escasa y
naturalmente resulta mixta, por lo que es muy pronto para adelantar si es
que vamos por buen camino en esta temporada de reportes.

No obstante debemos resaltar los casos de Alfa y GModelo entre los reportes
positivos y de peso especifico elevado, en tanto que por otra parte los
reportes de Kuo, Gissa y Sare resultan esperanzadores pero conllevan un
peso especifico muy limitado, y por altimo los casos de Kimber y Televisa en
los que las opiniones escuchadas en el mercado han sido variadas, si bien no
nos parece en términos absolutos que se trate de malos reportes al final del
dia.

A continuaciéon nuestra complicacion de expectativas para el periodo de
reportes, para los que anexamos el calendario de fechas estimadas en las
dltimas paginas de este mismo semanario.
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Variables

Nivel Actual 36,988.38

Nivel Objetivo 2011 42,500.00
Rend. Potencial 14.9%

Maximo 12m 38,876.76
Fecha 1/3/2011

Minimo 12m 30,074.06
Fecha 5/21/2010

IPC—Evolucion 12m

(volumen en millones de acciones)
40,000 600
38,000 - 500
36,000 - - 400
34,000 300
32,000 H Tt 200
30,000 - H - 100
28,000 ' Y Y Y ' 0

A-10 J-10 A-10 O-10 D-10 F-11 A-11

Fuente: Bloomberg, Banorte.

Nivel tecnico corto plazo

Soporte Resistencia
36,200 37,400
Acciones en Movimiento
Las 5 Ganadoras Precio Var. %
EDOARDOB 0.94 44.6
ALFAA 174.41 6.2
GCARSOA1 43.24 5.8
VITROA 14.00 5.3
ALSEA* 1855 4.4
Las 5 Perdedoras Precio Var. %
TMMA 5.53 (8.3)
GMEXICOB 39.93 (8.1)
AUTLANB 32.82 (6.5)
HOGARB 7.38 (5.3)
COMPARTO 78.45 4.7)
Mayor operatividad */ Vol. (k) Valor (m)
AMXL 44,954 1,541.0
GMEXICOB 20,243 858.8
GFNORTEO 5,742 338.5
TLEVICPO 6,181 333.2
WALMEXV 8,149 290.4

1/ Promedio diario de 5 dias
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Alimentos / Marisol Huerta Mondragén
BIMBO

Reportara resultados correspondientes al 1T11, el préximo 26 de abril. De
acuerdo con nuestros estimados la empresa registra un cecimiento interanual
de 4.4% en ingresos. Para México esperamos un avance de 3% AsA, como
resultado de un crecimiento en voliumenes y precio, los volimenes se
mejoraron gracias a las estrategias de mercadotecnia que impulso durante el
periodo. Para Estados Unidos, estimamos estabilidad en ingresos. La
apreciacion del peso frente al délar durante el trimestre de 3.6%, estimamos
tendra un efecto sobre los resultados al pasarlos a pesos. Adicionalmente en
Estados Unidos, el mercado se sigue viendo débil por un tema de precios,
mismos que se mantienen bajos ante el dificil entorno competitivo.
Latinoamérica, estimamos un crecimiento de 3%, donde estimamos que
Brasil; Colombia y Chile mostraran el mejor desempefio. A nivel operativo,
los resultados registraron presiones en los costos de sus principales materias
primas, (trigo y maiz) durante el trimestre, mismos que llegaron a registrar
incrementos hasta de un 30% con respecto al mismo trimestre del afio
anterior, las mayores eficiencias en la parte administrativa, no lograron
compensar la debilidad en ventas y presion en costos. Derivado de lo
anterior, estimamos que el margen EBITDA de la empresa registraran un
retroceso de 100pb.

BEBIDAS / Marisol Huerta Mondragon
FEMSA

Femsa dara a conocer los resultados correspondientes al 1T11 el 28 de abril,
antes de la apertura de mercados. Estimamos que los ingresos sumen
Ps40,852 millones, que representarian un crecimiento de 10.2%. Para Oxxo
esperamos un avance de 14% en ingresos, derivado principalmente de un
avance de 3.0% en VMT y la expansion en el piso de ventas. De acuerdo con
nuestros estimados la empresa abri6 en el trimestre 160 unidades, para
llegar a 8,586 tiendas. La expansion de unidades, y la mejor relacién con
proveedores asi como la eficiencia en logistica, debera de traer un mejor
desempefio en margen bruto. Adicionalmente estamos esperando un sélido
desempenio de la unidad refresquera (KOF) con lo que a nivel consolidado,
estimamos un EBITDA de Ps6,002 millones y un avance marginal en margen
EBITDA de 10pb.

KOF

Esperamos un reporte positivo derivado de bases de comparacion y de
recuperaciéon en volimenes en mercados como México y Mercosur. Por
mercados, estimamos que México tendrd un crecimiento de 6% en los
volimenes de venta, apoyado en un clima favorable y también en precios, lo
que derivard en un crecimiento sélido en ingresos. Para Mercosur (Brasil y
Argentina) estimamos un desempefio positivo, tanto en volimenes como en
precios, consideramos que Argentina reportard una fuerte recuperacion,
creemos que el mayor avance de esta region tendra que ver con toma de
precio. Para Latincentro, el mercado seguird presentado el efecto negativo de
Venezuela en esta ocasion afectado por el tema de huelga que vivié este
mercado y que mantuvo paradas las plantas por cerca de 28 dias, afectando
los volumenes en 12 millones de cajas unidad. Adicionalmente en Colombia
se observé mal clima. Derivado de lo anterior estimamos una caida en
volimenes en la region cercana al 12%. A nivel operativo, y de manera
consolidada consideramos que los menores precios en el precio del azlcar,
aunado al efecto positivo que tendra la apreciacion del peso frente al délar en
los insumos denominados en doélares, como es el caso del Pet, lograran
compensar el alza en precio de la resina relacionado con los mayores precios
del petréleo. Aunado a eficiencias, administrativas en los diferentes
mercados, consideramos repercutiran en un avance de 8.4% en EBITDA. Los
margenes consideramos se mantendran estables.
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IPC

(Evolucion Semanal, Datos nominales)
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Fuente: Bloomberg, Banorte.
IPC

(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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Fuente: Bloomberg, Banorte.

Bimbo — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 29,496 28,250 4.4%

Utilidad de Operacién 2,621 2,615 0.2%

Ebitda 3,410 3,568 -4.4%
utilidad Neta 1,399 1,268 10.3%
Margenes

Margen Operativo 8.9% 9.3% -0.4 pp
Margen Ebitda 11.6% 12.6% -1.1 pp

FEMSA — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTITE ITI0 Var %
Ventas 40,852 37,080 10.2%
Utilidad de Operacion 4,546 4,137 9.9%

Ebitda 6,002 5,468 9.8%

Utihdad Neta 2,567 1,988 29.1%
Margenes

Margen Operativo 11.1% 11.2% 0 pp

Margen Ebitda 14.7% 14.7% -0.1pp

KOF — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTITe ITI0 var %
Ventas 25,531 23,595 8.2%
Utilidad de Operacion 3,780 3,518 7.4%
Ebitda 4,853 4,475 8.4%
Utihdad Neta 2,156 2,110 2.2%
Margenes

Margen Operativo 14.8% 14.9% -0.1 pp
Margen Ebitda 19.0% 19.0% 0 pp
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CEMENTO / Carlos Hermosillo B.
CEMEX

AlUn cuando estimamos que este serd el segundo trimestre consecutivo en
que Cemex reporte variaciones positivas en su comparativo anual, debemos
destacar que en términos absolutos las cifras que esperamos ver siguen
siendo débiles e insuficientes para tornarnos optimistas sobre la emisora. El
principal punto de debilidad sigue siendo la operacién en Estados Unidos, que
deberia presentar pérdidas operativas nuevamente, ya por décima ocasiéon
consecutiva.

Estimamos crecimientos alrededor de 2% tanto para ingresos como EBITDA,
en los que la relevancia de las operaciones en México sera particularmente
importante, gracias a la revaluacién del peso y la recuperaciéon en volumen de
venta que aunque modesto (3%e) jugara un papel importante. Una tendencia
similar sera vista en las operaciones de Africa y Asia, con volumenes que
aumentarian 2% y 4% respectivamente. Por su parte, en EU un crecimiento
de 5% se explicaria basicamente en la baja base de comparacién, pero ain
asi el volumen que estimamos seria insuficiente para alcanzar el punto de
equilibrio en este pais. A nivel consolidado esperamos que Cemex reporte un
volumen de 15.1m de toneladas, 4% por arriba del afio pasado. No
contemplamos una afectacion importante en el volumen reportado como
Africa/Medio Oriente por la situacion en Egipto a raiz de los movimientos
sociales observados durante marzo en dicho pais; creemos que en todo caso
podria haber afectaciones durante el segundo y tercer trimestre del afio.

Una evolucidn interesante deberia ser presente en los margenes de operacion
y EBITDA, que estimamos se mantengan sin cambios significativos respecto
al 1T10 a pesar de la presion que el alza en precios de combustibles genera.
Consideramos que los esfuerzos de racionalizacién de gastos y reduccion de
costos serian suficientes para compensar dicho efecto.

De acuerdo a nuestras estimaciones, este seria el sexto trimestre consecutivo
en que Cemex presente pérdidas netas. Nuestra estimacién apunta a una
pérdida de US$134m, que compararia de forma relativamente favorable
gracias a que no deberian de incorporarse gastos extraordinarios en esta
ocasion.

COMERCIO ESPECIALIZADO / Ragquel Moscoso
ALSEA

Los resultados de Alsea para el 1T 2011, se veran favorecidos en el rubro de
ventas por un desempefio positivo en las VMT de Domino’s Pizza, asi como
por favorables crecimientos en Starbuck’s y comida casual. La estrategia de
Domino’s para atraer clientes parece haber mostrado resultados bastante
favorables, aunque el incremento en los volimenes de venta resulto
insuficiente para compensar la caida en margenes operativos. Las marcas con
mejor desempefio contindan siendo Starbuck’s y PF Chang’s, aunque esta
dltima al ser una operaciéon tan pequefia practicamente no incide en los
margenes. Burger King México mantiene una tendencia complicada, pese a la
mejora por algunas iniciativas internas como la venta a domicilio en algunas
plazas. Latinoamérica estara reportando sélidos crecimientos, impulsada por
un muy buen desempefio de BK (especialmente en Argentina). La estrategia
de Domino’s se esta redefiniendo con el objeto de recuperar el margen de la
marca, después de que se consigui6 ampliar la base de clientes.
Adicionalmente, la compafiia busca crecer a través de formatos mas
pequefios, en lugares estratégicos como hospitales y corporativos, con la
marca Starbuck’s. Lo anterior, con el objeto de ampliar los segmentos a los
que llega la marca.

GFAMSA

Estimamos que los resultados de GFamsa correspondientes del 1T11,
mantengan la tendencia de mejora mostrada por la comparfiia durante el
2010. Las VMT tendran un positivo crecimiento con crecimientos de un digito
alto para México y un digito medio para EUA. En México el motor principal del
crecimiento continta siendo el banco, a través de los préstamos personales,

37

Cemex — Preliminares 1T11 (US$ m)

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Toncepto TTIIe TTI0 var %o
Ventas 3,107 3,042 2.1%
Utilidad de Operacién 153 148 3.4%
Ebitda 525 515 1.9%
utildad Neta -134 -342 -60.8%
Margenes
“WVargen Operatvo T.9% T.9% U.Lpp
Margen Ebitda 16.9% 16.9% 0 pp
Alsea — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 2,028 2,096 6.3%
Utilidad de Operacion 63 56 12.5%
Ebitda 230 225 2.2%
utilidad Neta 15 -1 -1600.0%
Vargenes

Margen Operativo 2.8% 2.7% 0.2 pp
Margen Ebitda 10.3% 10. /% -0.4 pp
Gfamsa — Preliminares 1T11 (P$ m).

Toncepto TTITe TTI0 Var %
Ventas 3,522 3,214 9.6%
Utilidad de Operacién 221 131 68.7%
Ebitda 322 243 32.5%
utilidad Neta 22 50 -56.0%
Margenes

Margen Operativo 6.3% 4.1% 2.2 pp
Margen Ebitda 9.1% 1.6% 1.6 pp
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aungue el impulso que se ha dado a las categorias de bienes duraderos esta
dando buenos resultados, la venta de motocicletas es un mercado que crece
rapidamente y abre una enorme oportunidad de negocio para Famsa,
adicionalmente la reciente campafia de “Festival del crédito” enfocada a
impulsar la venta de muebles a través del crédito otorgado por el Banco, ha
dado muy buenos resultados. En EUA, Texas continda siendo la region con
mejor desempefio para FAMSA USA, aunque se han observado mejoras
importantes en las demas regiones donde opera. La reactivacion de la
demanda ha sido muy progresiva y ha estado impulsada principalmente por
iniciativas internas, a pesar de que la venta al contado se ha venido
incrementando, lo que se mantiene fuerte en México es la venta a crédito,
impulsada por la disponibilidad de financiamiento, en EUA la recuperacion se
ha venido dando de manera mas homogénea.

LAB

Estimamos un trimestre donde continuaran los fuertes crecimientos tanto en
Ventas como a nivel operativo, en linea con la guia de crecimiento publicada
para el 2011, la empresa estaria iniciando el afio con un crecimiento de
37.8% en Ventas y 43.0% en EBITDA. Los numeros del 1T10 se veran
apoyados por un buen desempefio en Latinoamérica, asi como por el
crecimiento de las operaciones en EUA, donde la emisora firmo recientes
contratos de distribuciéon con Wal-Mart y otros grandes retailers. Las Ventas y
el EBITDA, estimamos seran del orden de $1,533mdp y $230mdp. El
reciente relanzamiento de algunas de las marcas adquiridas durante 2010
(Devlyn, Nasalub, Micotex, etc) serian factores que estarian ayudando al
desempefio del trimestre. La compafiia, anuncié recientemente la firma de un
crédito quirografario por hasta $2,000mdp. La compaiiia planea usar dichos
recursos para capital de trabajo y futuras adquisiciones, dado el historial de
LAB, consideramos que es muy probable que este monto se destine en un
porcentaje importante a comprar marcas que afiadan al valor al portafolio de
la comparfia. Los margenes Operativo y EBITDA estimamos tendran una
expansion de 93pb y 55pb respectivamente vs el 1T10.

COMERCIALES / Raquel Moscoso
SORIANA

Los resultados de Soriana, estardn mostrando un trimestre débil en el rubro
de ventas y margenes. Las VMT de la compafiia habran tenido un desemperio
negativo, afectando de manera importante los Margenes Operativo y EBITDA.
El casi nulo crecimiento en Ventas, vendra dado por un incremento en el
trafico de clientes no en el ticket. Las unidades del norte donde la exposicién
de Soriana es mayor, mantienen una marcada debilidad, con un desempefio
bastante superior de las tiendas del centro y sur del pais. El efecto
calendario, fue un factor adicional que influyé para el mal desempefio de los
ndmeros de la compafia. Estimamos un crecimiento en Ventas Totales del
1.2% y una caida en el EBITDA de 2.8%. Lo anterior estard afectando los
Margenes Operativos de manera importante por un menor apalancamiento
del gasto, anticipamos una caida de 39pb en el Margen Operativo y de 30pb
en el Margen EBITDA. Las cifras para el préoximo trimestre deberan lucir
menos complicadas ante un comparativo favorable por el tema de semana
santa. La emisora mantiene su guia de crecimiento de EBITDA en 8.0%,
aunque esta luce bastante complicada.

MEDIOS DE COMUNICACION / Manuel Jiménez Z.
MEGA

Estimamos que los resultados de Megacable al 1T11 sean positivos siendo
impulsados por un crecimiento en la base de Unidades Generadoras de
Ingreso (UGI) y la adquisicién de Grupo Omnicable contrarrestando la presién
en las tarifas. Para este trimestre, estimamos 50.5 mil adiciones netas con lo
que la base de UGI creceria 11.7% A/A ascendiendo a 2.8 millones. La fuerte
competencia entre las empresas del sector y el empaquetamiento de servicios
provocarian una baja en el ingreso promedio por suscriptor de 3.0% A/A.

La combinacién de una mayor base de UGI asi como menores ingresos por
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Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 1,533 1,112 37.9%
Utilidad de Operacion 216 146 47.9%
Ebitda 230 161 42.9%
Utihdad Neta 152 98 55.1%
Margenes

Margen Operativo 14.1% 13.1% 1pp
Margen Ebitda 15.0% 14.5% 0.5 pp
Soriana — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 22,528 22,251 2%
Utilidad de Operacion 1,098 1,196 -8.2%
Ebitda 1,636 1,706 -4.1%
Utihdad Neta 709 794 -10.7%
Vargenes

Margen Operativo 4.9% 5.4% -0.5 pp
Margen Ebitda 1.3% [.(% -0.4 pp
Mega — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 2,002 1,848 8.3%
Utilidad de Operacién 630 627 0.5%
Ebitda 867 814 6.5%
Utihdad Neta 415 475 -12.6%
Margenes

Margen Operativo 31.5% 33.9% -2.5pp
Margen Ebitda 43.3% 44.0% -0.7 pp
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suscriptor nos da como resultado un estimado de $2,002 mdp para los
ingresos totales de la compariia; estimamos que los ingresos por servicios de
video representen el 61.5% de los ingresos totales vs el 61.9% del trimestre
anterior. La adquisicion de Omnicable asi como mayores costos de
adquisicion de suscriptores podrian provocar una ligera alza en los costos
deteriorando los margenes; calculamos un EBITDA de $867 mdp, es decir, un
avance de 6.5% y un margen de EBITDA de 43.3% (-0.7pp vs 1T10).

Un mayor cargo por depreciacién, un alza en el costo financiero y en la tasa
de impuestos provocaria una reduccion de 12.7% en la utilidad neta. El
balance continua sélido con una razén de deuda neta a EBITDA de 0.1x el
cual podria ser aprovechado para financiar alguna adquisicion.

AZTECA
En los ultimos trimestres, la empresa ha capturado mayor participacion de
mercado lo cual podria seguir en este periodo; ademas consideramos que los Azteca — Preliminares 1T11 (P$ m)

anunciantes podrian iniciar este afio con mayores presupuestos producto de  COncePO =€ -0 e
la recuperacion de la economia y del consumo. En este trimestre veremos un  Ventas 2y 2ol o

impacto en los ingresos por la decision que tomaron las empresas que g‘bi!izaddeo”erad"” 322 jz 'Z'jzj’
. . e ez - itda -2.470

conforman al Grupo Slim de no anunciarse en television abierta. . - e gl

Para las ventas, estamos calculando un monto de $2,237 mdp siendo un ™argenes

avance moderado de 0.7% A/A. Para los ingresos de TV abierta proyectamos "Margen Operativo 27.2% 28.5% -1.3 pp

un alza de 0.5% logrando compensar la salida de las empresas del Grupo  Margen Ebitda 33.2% 34.3% -1pp

Slim. La apreciacion del peso mexicano tendria un efecto negativo en la
conversion de ingresos en moneda extranjera, en Azteca America estimamos
un crecimiento de 5.0% mientras que para la exportacion de programacion
estimamos una caida anual de 8.5%. La empresa ha incrementado su
produccién de programacion para su subsidiaria en EUA por lo que estimamos
un alza de 3.0% en el costo de ventas.

El alza en costos y el moderado crecimiento de los ingresos nos arroja un
estimado de $743 mdp en el EBITDA lo que representaria una caida de 2.3%
A/A, para el margen de EBITDA estimamos una caida de 1pp para ubicarse
en 33.2%. En el 1T10 la tasa impositiva fue muy elevada, en este trimestre
calculamos una tasa del 27.0% vs 60.9% por lo que la utilidad neta creceria
80.8%.

INFRAESTRUCTURA 7/ Idalia Céspedes J.
ICA

Ica reportara resultados del 1T11 tentativamente el 26 de abril. Estimamos

r | itiv ra el primer trimestr | ai n un crecimien nual
esultados positivos para el primer trimestre del afio con un crecimiento anua lca — Preliminares 1711 (P$ m)

de 15.6% en Ingresos totales y 25.9% en EBITDA. Consideramos que las -gmezprs e ™o Tar—
expectativas para todo el afio son positivas para Ica, en particular, con el <= 5008 =503 T
soporte de los segmentos Construccion Civil, Construccion Industrial,  igad de operacion 631 605 4.3%
Concesiones y Vivienda, ademas de que la empresa ser& mas activa en  gpiga 1,486 1,180 25.9%
nuevos proyectos para la parte internacional (sobretodo en Colombia y  utndad Neta 220 216 1.9%
Panama). Margenes

Margen Operativo 7.8% 8.6% -0.8 pp

Por segmento estimamos los siguientes crecimientos en ingresos, asi como
también mencionamos los proyectos que apuntalan el avance. En
Construccion Civil estimamos un crecimiento de 13.7% con el avance en los
proyectos Linea 12 del Metro y P.H. La Yesca, ademas de que la Autopista Rio
de los Remedios — Ecatepec llega a su fecha de terminacidon (contaba con un
avance del 60% al 4T10). En Construccion Industrial estimamos un
crecimiento de 86.3% con el avance en la Planta Criogénica de Poza Rica (la
mas proxima a concluir para el 4T11) y las cuatro Plantas de Gasolinas
Limpias. Rodio seguira siendo un segmento afectado por los impactos
negativos de las economias de Espafia y Portugal, por lo que estimamos una
contraccion de 38.8%. Para el segmento de Concesiones estimamos un
crecimiento de 15.1%, particularmente con los avances en la construccion
en: Nuevo Necaxca - Tihuatlan, Rio Verde — Cd. Valles y el Libramiento la
Piedad, mientras que dentro de los proyectos de agua, Acueducto Il inici6
operaciones durante febrero. En Aeropuertos estimamos un crecimiento de
24.5% al incorporar cambios contables a partir del 4T10 (considerando
ingresos por servicios de construccion). Para Vivienda estimamos un

Margen Ebitda 18.4% 16.8% 1.5 pp
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crecimiento de 45.5% como resultado de la integraciéon de Los Portales.

Para el 1T11 estimamos un crecimiento de 4.4% en la Utilidad Operativa con
un Margen de 7.8% (-0.84pp vs. 1T10) y un crecimiento anual de 25.9% en
el EBITDA con un Margen de 18.4% (+1.5pp vs. 1T10). Consideramos que el
crecimiento en EBITDA seria mucho mayor al de la utilidad operativa debido a
montos notablemente mayores en los intereses capitalizables que se generan
ante una mayor actividad en proyectos existentes, sobre todo en la parte de
obra concesionada. En la Utilidad Neta proyectamos un crecimiento de 1.8%
con respecto al 1T10 debido a que la disposicion de financiamiento para
proyectos aumentaria el gasto financiero de Ica.

Ica anuncié la firma de dos Contratos de Prestacién de Servicios con la
Secretaria de Seguridad Publica en el mes de febrero, equivalentes a $7,500
mdp que serian agregados al estado de contratacion del 1T11. Con éstos dos
contratos y la terminacién de la Autopista Rio de los Remedios — Ecatepec,
estimamos un backlog robusto en $40,367 mdp. Cabe mencionar que
posterior a la emision del bono por $500 mdd en febrero y que tiene un
vencimiento en 2021, Ica se ha visto mas activa en proyectos nuevos.

METALES Y MINERIA / Rodrigo Heredia
GMEXICO

Entre el proximo 25 y 29-abr-2011 se espera que Gmeéxico reporte sus
resultados al 1T11 en donde estimamos incrementos (nominales en doélares)
en Ventas y EBITDA: 31.8% y 37.7%, respectivamente. En cuanto a los
margenes de rentabilidad, esperamos mejorias de 4.6pp y 2.2pp en el de
Operacion y EBITDA, respectivamente.

Las mencionadas variaciones se explicarian en su mayoria por un mejor
desempefio de la division minera (86.7% de las Ventas consolidadas) la cual
estimamos que registrard un aumento en Ventas y EBITDA de 36.7%e y
44.7%e, respectivamente, debido al efecto combinado de mayores
volimenes de venta de cobre (+12.2%e por el re-inicio de operaciones de
Buenavista, antes Cananea), y un mejor precio del metal rojo (+31.9%e). En
cuanto a la division ferroviaria, también esperamos crecimientos de 16.6% en
los Ingresos y de 14.6% en el EBITDA, lo cual se explica por un mayor
volumen transportado (+11.0%e) y un mejor precio promedio (+5.0%e).

AUTLAN

Entre el 25 y 29-abr-11 se espera que Minera Autlan reporte sus resultados al
1T11, en donde estimamos un crecimiento en Ventas y EBITDA de 1.6% y
17.9%, respectivamente. La diferencia en la variacion se debe a que en el
1T10 el costo de venta representé una proporcion mayor de los ingresos
(31% vs. un promedio del resto del 2010 de 36.0%). Por lo anterior, los
margenes de Operacion y EBITDA mostrarian mejorias de 3.8pp y 3.9pp,
respectivamente. La Utilidad neta también registraria un aumento
significativo de 35.7% por las razones mencionadas.

El incremento en las Ventas se explica basicamente por un incremento de
31.4%e en el precio de sus productos semi-terminados. A pesar de que la
variacion es importante el impacto en el aumento en ventas es marginal dado
Su poco “peso” en las Ventas totales (2.5%).

PENOLES

El proximo 29-abr-2011 Pefoles reportara sus resultados al 1T11 en donde
esperamos crecimientos en Ventas y EBITDA de 61.5% y 41.2%,
respectivamente. Respecto de los margenes estimamos un reducciéon en el de
Operaciéon (-2.1pp) y EBITDA (-3.6pp) debido a una base de comparacién
extraordinariamente alta en el 1T10.

Las mencionada variacion en los ingresos se explica por mayores volUmenes
de oro y plata (+16.8% en promedio), asi como mayores precios en pesos de
los mismos: +21.5% y +83.7%, respectivamente. Cabe recordar que estos
dos productos representan en 72.8% de las Ventas totales de la empresa.
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Toncepto

1llle

1110

Var %

Ventas
Utilidad de Operacién

Ebitda
Utilidad Neta

2,546
1,093

1,266
550

1,933
741

920
348

31.7%
47.5%

37.6%
58.0%

M argenes

Margen Operativo
Margen Ebitda

42.9%
49. /%

38.3%
4(.6%

4.6 pp
2.1 pp

Autlan — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto

1T1le

1110

var %

Ventas
Utilidad de Operacion

Ebitda
utiildad Neta

1,058
254

298
144

1,042
211

253
106

1.5%
20.4%

17.8%
35.8%

TATGEnES

Margen Operativo
Margen Ebitda

24.0%
28.2%

20.2%
24.3%

3.8 pp
3.9 pp

Pefioles — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto

1llle

1110

Var %

Ventas
Utilidad de Operacién

Ebitda
Utiidad Neta

22,027
4,852

5,556
2,073

13,638
3,201

3,936
1,975

61.5%
47.4%

41.2%
5.0%

M argenes

Margen Operativo
Margen Ebitda

22.0%
25.2%

24.1%
28.9%

2.1pp
-3.6 pp
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ICH

Se espera que entre el 25 y 29-abr-2011 Ich reporte sus resultados al 1T11
en donde estimamos un incremento en Ventas de 22.5% y que el EBITDA
muestre una reduccién de 7.6%. La diferencia en las variaciones se explica
por un margen extraordinariamente alto en el 1T10, vs. el resto del afio 2010
el cual promedié 8.5%. Como consecuencia, esperamos que tanto el margen
de Operacion y el EBITDA registren disminuciones de 2.7pp y 3.4pp,
respectivamente.

El incremento en los ingresos se explicaria por aumentos en el volumen de
venta y precios en pesos (5.0%e y 16.5%e en promedio, respectivamente)
en la divisién de aceros especiales, y aceros comerciales.

SIMEC

Se espera que entre el 25 y 29-abr-2011 Grupo Simec reporte sus resultados
al 1T11 en donde estimamos un incremento en Ventas de 22.0% y que el
EBITDA muestre una reducciéon de 12.5%. La diferencia en las variaciones se
explica por un margen extraordinariamente alto en el 1T10, vs. el resto del
afio 2010, el cual promedié 7.5%. Como consecuencia, esperamos que tanto
el margen de Operacion y el EBITDA registren disminuciones de 3.1lpp y
3.9pp, respectivamente.

El incremento en los ingresos se explicaria por aumentos en el volumen de
venta y precios en pesos (5.0%e y 16.2%e en promedio, respectivamente)
en la divisién de aceros especiales, y aceros comerciales.

PETROQUIMICAS / Raquel Moscoso
MEXCHEM

En linea con la guia preliminar publicada por la compafiia, estimamos que
Mexichem reporte para este trimestre ventas por $12,160mdp y EBITDA por
$2,548mdp.. Lo anterior, equivale a un crecimiento en pesos de 52.1% en
Ventas y 42.9% en EBITDA. Es importante comentar, que la compafia adopt6
los cambios en la contabilidad por IFRS desde el 2010, por lo que las cifras
esperadas resultan totalmente comparables. as ventas del 1T2011 de
Mexichem estuvieron favorecidas por una recuperacidon en los volumenes y
precios principalmente en la cadena Fldor (refrigerantes) y PVC.
Adicionalmente, apoyaron también las adquisiciones de INEOS-Fltor, Policyd,
Plasticos Rex y Alphagary. Los productos que vende Mexichem han
mostrado un incremento promedio en precios de alrededor del 4.0%, por lo
que los precios del trimestre reflejan un impacto favorable. El incremento en
el EBITDA es resultado de mejores ventas, asi como de las sinergias
obtenidas por la incorporacién de INEOS Fldor (principalmente) y el resto de
las adquisiciones.

El Margen EBITDA total de la emisora, se estaria ubicando sobre niveles de
21.1%. Lo anterior, implica una disminucién de 133pb vs el 1T10 de 22.2%,
esto se explica, por la incorporacion de los nuevos negocios (INEOS-Fluor,
Policyd, Plasticos Rex y Alphagary), que tienen margenes promedio menores
al consolidado de Mexichem (10.0% promedio). Sin embargo, las sinergias
que se han dado en algunas de estas adquisiciones (INEOS), han aminorando
el impacto en los margenes totales de la emisora. Adicionalmente, una mejor
integracion de las nuevas lineas de negocio, permitirA un mayor nivel de
sinergias futuras, lo que estaria apoyando significativamente los margenes.

TELEFONIA 7/ Manuel Jiménez Z.
AMX

Ameérica Movil reportarda sus resultados el dia 2 de mayo, estimamos que
estos sean neutrales en base a las cifras proforma que incluyen la
consolidacién de Telmex y Telint en el 1T10 con objeto de hacer comparables
las cifras. Para este trimestre calculamos que la base de suscriptores podria
aumentar 11.1% A/A, es decir, 4.27 millones de adiciones netas mientras
que la base de lineas en servicios aumentaria a 52.3 millones por la
consolidaciéon de Telmex y Telmex Internacional. Los servicios de datos
podrian registrar avances de 20% por la migracién de servicios de voz hacia
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Ich — Preliminares 1711 (P$ m)

Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 8,560 6,985 22.5%
Utilidad de Operacién 610 684 -10.8%
Ebitda 892 965 -7.6%
Utilidad Neta 217 461 -39.9%

Vargenes
Margen Operativo 7.1% 9.8% -2.7 pp
Margen Ebitda 10.4% 13.8% -3.4 pp
Simec — Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 7,798 6,393 22.0%
Utilidad de Operacién 507 612 -17.2%
Ebitda 762 871 -12.5%
utiidad Neta 251 5/0 -56.0%
Vargenes
Margen Operativo 6.5% 9.6% -3.1 pp
Margen Ebitda 9.8% 13.6% -3.9 pp
Mexchem — Preliminares 1T11 (P$ m)
Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 12,161 8,000 52.0%
Utilidad de Operacion 1,611 1,361 18.4%
Ebitda 2,548 1,783 42.9%
Utilidad Neta 1,052 906 16.1%
Vargenes
Margen Operativo 13.2% 17.0% -3.8 pp
Margen Ebitda 21.0% 22.3% -1.3 pp
Amx — Preliminares 1711 (P$ m)

Toncepto TTITe TTI0 var %
Ventas 158,412 98,680 60.5%
Utilidad de Operacién 41,088 29,398 39.8%
Ebitda 63,412 42,284 50.0%
utidad Neta 26,430 16,873 56.6%
Margenes
“Vargen operatvo 5.9% T.8% =39 PP
Margen Ebitda 40.0% 42.8% -2.8 pp

Amx — Proforma, Preliminares 1T11 (P$ m)

Toncepto TTIIe TIT10 var %
Ventas 158,412 150,918 5.0%
Utilidad de Operacién 41,088 39,618 3.7%
Ebitda 63,412 62,604 1.3%
utildad Neta 26,430 N.D.

Margenes

“WVargen Operatvo 5.9% 5.3% 0.3 PP
Margen Ebitda 40.0% 41.5% -1.5pp
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servicios de mayor valor agregado, las tarifas por minuto podrian caer
alrededor de 15% lo cual seria compensado con un crecimiento de entre 15%
a 20% en el volumen de llamadas.

Estimamos que los ingresos consolidados podrian ascender a $158,412 mdp
siendo un incremento de 60.5% anual y de 5.0% frente a las cifras proforma
del 1T10; los servicios de voz fija en México podrian registrar una caida por la
pérdida de lineas en servicio lo cual no podria ser compensado con el
crecimiento en el negocio de redes y datos. En Brasil esperamos un fuerte
crecimiento por la venta de servicios de voz y television satelital. A nivel del
EBITDA, estimamos un monto de $63,412 mdp lo que representaria un
margen de EBITDA de 40.0% siendo 2.8pp inferior al afio anterior y 1.5pp
menor a nuestro céalculo proforma; la presiéon en los margenes proviene de la
consolidacion de Telmex Internacional principalmente.

AXTEL

Estimamos que los resultados de Axtel al 1T11 seran positivos debido a la
facil base de comparaciéon del trimestre anterior debido al efecto que tuvo el
bloqueo de Telmex a la interconexién con Axtel afectando la terminaciéon de  Axtel —Preliminares 1T11 (P$ m)

llamadas en ese periodo. Para este trimestre, calculamos un crecimiento — CoMceP© Se - R
anual del 8.0% en la base de Lineas en Servicio equivalente a 19.5 mil Ventas 2ieo2 ey s
adiciones netas mientras que para la base de suscriptores de banda ancha  Vtiidad de Operacion & <0 2200%
calculamos un crecimiento de 87.7% representando 34 mil adiciones netas. Sg:}g‘; Neta 7?? 6419 _113'12/”“/0
Un entorno de mayor competencia y el empaquetamiento de servicios TGRS
reduciria el ARPU (ingreso promedio por suscriptor) en 5.1% vs 1T10.

Margen Operativo 1.4% -1.2% 2.6 pp
Calculamos que los ingresos consolidados ascenderian a $2,652 mdp, es  Margen Epitda 29.9% 20.5% 2.4 pp
decir, un avance de 7.5% A/A siendo impulsados por una recuperacion en el

ingreso por la terminacion de trafico internacional (+19.6% A/A) y el

crecimiento de 10.8% en el negocio de Datos. A nivel del EBITDA, estimamos

un monto de $793 mdp representando un avance de 16.8% vs 1T10 por la

recuperacion en ingresos y medidas de control de costos y gastos; el margen

de EBITDA podria subir a 29.9% (+2.4pp) nivel similar a los dos dltimos

trimestres reportados.

Una menor utilidad cambiaria en el resultado financiero tendria efectos
negativos sobre el estado de resultados por lo que estimamos una pérdida
neta de $17 mdp que compara desfavorablemente con una utilidad del
trimestre previo.

MAXCOM

La empresa esta implementando un plan para conservar efectivo reduciendo
sus planes de inversion por lo que la expansion en la base de Unidades
Generadoras de Ingreso (UGI) seréa limitada a lo largo del 2011. Para este
trimestre, estimamos que los resultados seran neutrales. Calculamos 1,073
adiciones netas en la base de UGI, es decir, un aumento de 3.8% A/A siendo Maxcom — Preliminares 1T11 (P$ m)

- - Tl T ITIIN 1TI0 var %
afectado por una alta desconexion de suscriptores (churn) de 3.0% vy la _o"o°P ° ar
- ; - - 0,
reestructura operativa asi como los efectos de una mayor competencia en el Ven@s _ 2 & L3
-z f . . ;o Utilidad de Operacién -2 -17 -88.2%
sector. La presion en tarifas continua por el empaquetamiento de servicios y )

| t titivo, estimamos una reduccién de 7.0% en el ARPU Ebitda 1o7 199 >0%
€l entorno compe ' > ) V70 Utilidad Neta -29 57 -49.1%

(ingreso promedio por suscriptor) para ubicarse en $375. TErgeeS
En este trimestre, el moderado crecimiento de la base de UGI no seria Margen Operativo 0.3% 2.7% 2.4 pp
suficiente para compensar la caida en el ARPU por lo que estimamos una  Margen kbitda A A 5D

contraccion de 1.4% en las ventas de la compaiia a $627 mdp; calculamos
un avance de 20% en las ventas del segmento residencial mientras que los
ingresos del segmento comercial, telefonia publica y mayoristas caerian
17.7%, 8.8% y 11.5%, respectivamente. Proyectamos que con el programa
de ahorro en costos y gastos, el EBITDA podria ascender a $167 mdp, es
decir, un avance de 5.3% A/A con lo que el margen creceria a 26.7%
(+1.7pp vs 1T10). Estimamos una reduccién en la pérdida neta debido a un
mejor desempefio operativo.

En el balance, calculamos una razén de deuda neta a EBITDA de 3.0x vs 2.6x
del 1T10, Maxcom podria haber destinado $74 mdp a inversiones (-51.9% vs
1T10).
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TELMEX

En estos Udltimos meses el entorno competitivo se ha deteriorado

enfrentandose los principales grupos del pais en batallas legales por temas de L
p p grup p 9 P Telmex — Preliminares 1T11 (P$ m)

interconexién principalmente. Ante este entorno pensamos que la empresa ToEEpTS = o TTT—
contln_uaré perdiendo Il’n_eas producto ante_promouones (triple play) mas == 57350 5557 T
atractivas de sus competidores. En esta ocasion proyectamos una caida anual igad de operacion 6,500 7707 15.7%
de 1.9% en la base de lineas en servicio lo que representaria una pérdida  gpjiga 10,935 12,086 9.5%
neta de 80 mil lineas. Para los suscriptores de servicios de banda ancha  utidad Neta 3,410 4,661 -26.8%
estimamos un crecimiento de 11.0% A/A para ubicarse en 7.64 millones ™argenes

representando una penetracion de 49.3% de las lineas totales. Las presiones Margen Operativo 23.8% 27.0% -3.2pp
en las tarifas contindan por el empaquetamiento de servicios y la pérdida de  Margen Ebitaa AT i 2=1R0
tréafico.

La caida de lineas, la presion en tarifas y un menor trafico de llamadas nos
dan como resultado un estimado de $27,329 mdp en los ingresos, es decir,
una caida de 4.3%. Para los costos prevemos presiones por la venta de
computadoras, gastos de mantenimiento y menores eficiencias operativas por
lo que anticipamos una caida de 9.5% en el EBITDA lo que representaria una
erosion del margen. Mayores cargos en la depreciacién afectarian desde la
utilidad de operacién hasta la utilidad neta

Recientemente, la Asamblea de Accionistas aprob6 la propuesta del Consejo
de Administracién para una reestructura corporativa mediante la cual se
dividiran las operaciones para crear Telmex Social.

AEROPUERTOS / José Itzamna Espitia Hernandez
ASUR

El préximo 26 de abril Asur reportara sus resultados al 1T11 con un aumento
de 14.3% en Ventas y de 0.2% en EBITDA, para colocarse ambos indicadores
en $1,109 y $668 mdp, respectivamente. Dichos incrementos se daran ante
un mayor ingreso promedio por pasajero que compensara la diminucién en el Asur — Preliminares 1T11 (P$ m)

trafico de pasajeros del 1T11 (-1.3%) vs. 1T10. Asi mismo, es importante Toncepto TTITe TTI0 var %
mencionar los cambios en contabilidad del grupo aeroportuario ante la  Ventas 1,109 970 143%
adopcion de la INIF 17, la cual tiene dos implicaciones principales en sus  Utilidad de Operacion 559 506 10.5%
resultados: 1) Un aumento en los ingresos y costos del grupo al contabilizar  Ebitda 668 666 0.3%
los ingresos y gastos relacionados a las mejoras en los activos concesionados ~t"dad Neta st S 17.1%
(ingresos por servicios de contruccién y costo por construccion); y 2) Una S i

reduccién en la depreciacién y amortizacion debido a la extensién (al plazo m::g‘;z pperaivo e oo oo e

remanente de la concesiéon del grupo) de la vida util de los activos fijos.

Durante el 1T11 observamos una disminucién de 1.3% en el trafico total del
grupo, con caidas de 3.3% en el trafico nacional y de 0.3% en el
internacional. Hay que sefalar que el trafico total de pasajeros de Asur se vio
afectado por el efecto “Semana Santa” (el afio pasado comenzé a finales de
marzo y termind en abril, y este afio serd en abril). No obstante, la caida en
el trafico internacional (principal del grupo) fue menor a la esperada, si a lo
anterior le sumamos el tema de violencia en el pais y a la apreciacién del
peso frente al dolar (especificamente impactando a los “spring breakers” en
marzo). Asi mismo, el trafico domestico sigue viéndose afectado por la salida
de Grupo Mexicana.

Derivado de lo anterior, estimamos decrementos en los margenes de la
compaiiia, observando una disminuciéon de 177 pb en el operativo y de 843
pb en el de EBITDA para colocarse ambos en 50.4% y 60.2%. Asi mismo,
proyectamos una reduccién de 17.3% en la utilidad neta, ubicandose en $311
mdp.

Otros eventos relevantes: 1) El Consejo Internacional de Aeropuertos para
América latina y El Caribe, otorgé por segundo afio consecutivo el
reconocimiento como el mejor aeropuerto de América Latina a Asur por su
aeropuerto de Cancun y de acuerdo con el programa de calidad en el servicio
aeroportuario (ASQ: Airport Service Quality), el cual mide el desempefio de
los principales aeropuertos del mundo en cuanto al servicio al pasajero.
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GAP Gap — Preliminares 1T11 (P$ m)
L. . . . Toncepto TTIIe TTI0 var %o
El proximo 28 de abril estimamos que Gap reportara sus resultados al 1T11 <= 1557 597 30.0%

con crecimientos en Ventas y EBITDA de 30.0% y 2.5%, respectivamente | jidad de CREEEtT 426 422 0.9%
para colocarse ambos en $1,227 mdp y $652 mdp. Aln cuando en el 1T11 se  gyiga 652 636 2.5%
presenté una caida en el trafico de pasajeros (-2.5%) vs. 1T10, un mayor uuidad Neta 391 555 -29.5%
ingreso promedio por pasajero junto con los cambios contables ante la ™argenes
adopcion del INIF 17 del grupo aeroportuario (reconocimiento de “Ingreso por  "Margen Operativo 34.7% 44.7% ~10 pp
adiciones a bienes concesionados” y de “Costo por adiciones a bienes  Margen Ebitda SBI ©ra¥E -14.2 pp
concesionados”) apoyaron al incremento en Ventas.

El trafico total de Gap durante el 1T11 disminuy6 2.5%, conformado por un
decremento de 1.5% en pasajeros nacionales y de 3.8% en pasajeros
internacionales. Causa de lo anterior fue en gran medida el efecto “Semana
Santa” (el afio pasado comenzé a finales de marzo y terminé en abril, y este
afio sera en abril) que tuvo un mayor impacto en el trafico internacional.
Ademas el tema de violencia en el pais sigue siendo un factor adverso al
trafico de pasajeros, en especifico, Delta y American Airlines cancelaron los
vuelos de noche a Guadalajara (principal aeropuerto del grupo) debido a la
inseguridad. El trafico domestico sigue viéndose afectado por la salida de
Grupo Mexicana. No obstante, para atender dicha demanda, diversas
aerolineas siguen abriendo rutas, tales como: Volaris con la ruta Guadalaja -
Las Vegas y VivaAerobus con las rutas Guadalajara — Tuxtla Gutiérrez y
Guadalajara - Villahermosa.

Estimamos reducciones en los margenes de la compafiia colocandose el
Operativo en 37.4% (-998pb) y el de EBITDA en 53.2% (-1423pb), derivados
principalmente de la reduccion de pasajeros en el trimestre y los cambios en
contabilidad del grupo ante la adopciéon de la INIF 17. Preveemos que al 1T11
la utilidad neta de Gap sea de $391 mdp, que representa -29.7% vs. 1T10.

Otros eventos relevantes: 1) GMéxico sefialé que hasta el 14 de marzo de
2011, tenia en una participacion accionaria en Gap de 22.1% vs. 20.8% prev.
(15 de febrero de 2011). Hay que recordar que Gap envié un comunicado el
pasado 18/10/10, en el que sefiala que fue emplazado a juicio mercantil
ordinario propuesto por GMéxico en donde reclama la nulidad de ciertos
articulos de sus Estatutos Sociales, dicha demanda se refiere a la posicion
accionaria que GMéxico ha divulgado ostenta de Gap y que es mayor al 10%
permitido bajo los estatutos del grupo aeroportuario.

OMA

El _prc';ximo 27_ de abril Oma reportard sus resultados al 1T11 en el que Oma — Preliminares 1T11 (P$ m)

estimamos un incremento en Ventas de 24.7% y un decremento en EBITDA TONCEPS TTTTE TTTO VAT
de 6.2%, para colocarse en $635 y $252 mdp. Los factores que influyeron en <zms 535 =10 A 50
los resultados anteriores fueron la caida en el trafico de pasajeros en el 1T11  jjdad de Operacion 180 165 9.1%
(-3.7%) y la adopcion del INIF 17 (cambios contables) teniendo como  Ebitda 257 274 -6.2%
resultado la integraciéon de “Ingresos por Servicios de Construccién” y “Costo  Utiidad Neta 105 105 0.0%
de Construccién” y una reduccién en la depreciacién y amortizacién debido a  ™argenes

la extension (al plazo remanente de la concesion del grupo) de la vida util de  Margen Operativo 28.3% 32.4% -4 pp
los activos ﬁjOS Margen Ebitda 40.5% 53./% -13.3 pp

Durante el 1T11, Oma present6é un decremento de 3.7% en el trafico total de
pasajeros, con una disminuciéon de 1.4% en los pasajeros nacionales y una
fuerte caida de 12.1% en el nimero de pasajeros internacionales vs. 1T10.
Lo anterior se presenté principalmente por el efecto “Semana Santa” (el afio
pasado comenzé a finales de marzo y terminé en abril, y este afio sera en
abril) con un mayor impacto en el trafico internacional. Asi mismo, la
inseguridad y violencia es otro factor que ha impactado al trafico de
pasajeros de algunos aeropuertos (principalmente Acapulco y a aquellos
ubicados en la zona fronteriza). El trafico del grupo sigue viéndose afectado
por la salida de Grupo Mexicana.

Estimamos disminuciones en sus margenes de 389 pb y 1330 pb en el
margen operativo y EBITDA, respectivamente, para colocarse ambos en
28.4% y 40.4%, ante la caida del trafico de pasajeros del grupo en el 1T11 y
los cambios en contabilidad del grupo ante la adopcién de la INIF 17.
Estimamos que al cierre del 1T11 la utilidad neta de Oma sea de $105 mdp,
que representa un aumento de 0.9% comparado con el 1T10.
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VIVIENDA / Carlos Hermosillo B. / ldalia Y. Céspedes Jaén
ARA

Consorcio Ara reportara resultados del 1T11 el préximo 28 de abril.
Estimamos un reporte débil en la parte de Ingresos y plano en los Margenes
Operativos. La empresa reportaria un inicio de afio lento con un crecimiento
anual en Ingresos de 3.8% y de 4.1% en EBITDA. Los segmentos de Vivienda
Progresiva y Media seguiran impulsando los ingresos consolidados de Ara, asi
como también estaran liderando el volumen de ventas. Para estos dos  Ara— Preliminares 1T11 (P$ m)

segmentos hemos proyectado crecimientos en ingresos de 17.8% para la Toncepto TTIIE TTIO VAT
Vivienda Progresiva y 24.6% para la Vivienda Media, mientras que estimamos Ventas 1,688 1,625 3.9%
que en términos de volumen registren un aumento de 13.5% y 17.5%, Utilidad de Operacion 262 267 -1.9%
respectivamente. Ebitda 338 324 4.3%

L, utildad Neta 196 188 4.3%
El control de costos y gastos sera fundamental para que Ara pueda mantener TG

sus margenes operativos estables en los siguientes periodos a pesar de Wargen Operatve TR T 550
registrar gastos correspondientes al proyecto de lagunas cristalinas. Para el yargen ebitaa 20.0% 19.9% 0.1pp
1T11 proyectamos una disminuciéon de 1.9% en la Utilidad Operativa con un
Margen de 15.5% (-0.92pp vs. 1T10), mientras que para el EBITDA
estimamos un crecimiento anual de 4.1% y un Margen de 20% (+0.06pp vs.
1T10).

Al cierre de 2010 Ara se encontraba trabajando en seis proyectos de lagunas
artificiales y estima que en 2011 los ingresos provenientes del proyecto
Crystal Lagoons representaran de 1% a 5% de los Ingresos totales y para
2012 la participacion sera de 10%. No obstante, la inversién en este tipo de
infraestructura es un punto que deberemos monitorear de cerca, ya que
podré incidir en una rotacién mas lenta en el capital de trabajo de la empresa
durante el afio. El préximo 28 de abril Consorcio Ara llevarda a cabo su
Asamblea de Accionistas en la cual propondra el pago de dividendo.
Recordamos que Ara es la Unica viviendera con una politica de dividendos en
la cual, en promedio, eroga un yield de 1%.

GEO

Corporacion Geo reportara resultados del 1T11 el préximo 2 de mayo.
Estimamos un reporte positivo en la parte de Ingresos pero con margenes
operativos planos con respecto al 1T10. Para el 1T11 la empresa enfrenta
bases de comparacién altas (16.1% en Ingresos y 25.6% en EBITDA) por el
cambio de contabilidad que inicio en 2010, con los cuales se reconocen los
ingresos por obra terminada vs. avance de obra. Sin embargo, estimamos un
crecimiento generado primordialmente en base a volumen, y con un precio

Geo — Preliminares 1T11 (P$ m)

promedio similar al del 1T10. TOTTEPTS e o T
Para el 1T11 proyectamos un crecimiento anual de 8.7% en Ingresos como  Ventas 4,092 3,763 8.7%
resultado de un crecimiento en volumen de 14.5% y un precio promedio en  Utilidad de Operacion 658 628 4.8%
linea con el mismo trimestre que el afio anterior de $350,000 (-0.2% vs. Ebitda 936 864 8.3%
Utihdad Neta 280 305 -8.2%

1T10). En 2011 podriamos observar crecimientos importantes en volumen y

un precio promedio superior al 2010 ($330,000) debido a los ajustes en argene(:)s = = 5%
. . . M- . Margen Operativo 16.1% 16.7% -0.6 pp
rangos de precio del Infonavit y Fovissste, a la Vivienda Verde del Infonavit Margen Ebitda g . 0.1 pp

que cuenta con un kit ecolégico que eleva el precio y al sorteo de créditos
para adquirir vivienda de un mayor precio del Fovissste.

Estimamos margenes operativos planos con respecto al 1T10 como resultado
de la orientacién hacia el segmento de bajos ingresos; la presiéon implicita de
este cambio en la mezcla seria compensado por la mayor eficiencia y agilidad
en el proceso de mercadeo-financiamiento-construccién-entrega-titulacion,
sobre el que Geo ha trabajado intensamente en los dos afios recientes.
Estimamos un crecimiento anual de 4.8% en la Utilidad Operativa con un
Margen de 16.1% (-0.61pp vs. 1T10), y un crecimiento en EBITDA de 8.3%
con un Margen de 22.9% (-0.10pp vs. 1T10).

HOMEX

Anticipamos un trimestre sélido para Homex en este 1T1, quiza colocandola
como una de las empresas del sector que mejor desempefio muestre en su
comparativo anual en este primer reporte del afio. El crecimiento en ingresos,
que estimamos sera cercano a 10%, quedaria ligeramente por debajo de la
meta anual (13%-16%), pero sera una desviaciéon temporal dada Unicamente
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en virtud del cierre del primer ciclo anual con una mezcla de ventas inclinada Homex — Preliminares 1711 (P$ m)

- - . . . R I
un poco mas hacia fondeo via SHF/Fovisste, si bien la mayor parte de las CorcoP© - - varr
. s z - z - 0,
unidades todavia seran promovidas a través de Infonavit (62% vs. 73% hace = Vemas SRS S RS
~ Utilidad de Operacién 687 306 124.5%
un afio). )

) ) ) o ) Ebitda 893 803 11.2%
Nuestras estimaciones consideran un crecimiento de 7% en las unidades  Utidad Neta 406 188 116.0%

tituladas, a 10,445 viviendas, en las cuales veriamos una expansion de 7% ™argenes
en el segmento de interés social (9,888) y de 4% en unidades de tipo medio  "Margen Operativo 17.3% 8.5% 8.8 pp
(557). Este seria el primer trimestre en un afio en que veriamos un  Margen Ebitda 2R 2B OZ[FED

crecimiento similar entre los dos grandes segmentos, luego de que durante
2010 el esfuerzo de la empresa fue precisamente enfocado en alinear su
oferta a las demanda del mercado. En consecuencia, la variaciobn que
estimamos en el precio promedio (+6% a P$380k) es apenas superior a los
ajustes de precios individuales reflejando la incidencia inflacionaria.

Estimamos un crecimiento extraordinario en la utilidad operativa del periodo,
de 125% a P$687m, pero esto primordialmente por la distorsiéon en la base
comparativa, que hace un afio incorporaba ajustes contables en el
reconocimiento de intereses capitalizados en relacién a los cambios contables
iniciados justamente con el 1T10. El comportamiento del EBITDA deberia ser
mucho mas cercano al verdadero desempefio operativo de la empresa, para
el que crecer 11% a P$893m

Consideramos que Homex podria presentar una utilidad neta de P$405m
(+116%), creciendo ligeramente por debajo del ritmo visto en la operacion
debido a la incidencia de mayores costos financieros que seria soélo
parcialmente compensados por las ganancias cambiarias. Debido a la
estacionalidad y los planes de crecimiento de la empresa, esperamos un flujo
de efectivo libre ligeramente negativo, aunque concedemos la posibilidad de
que pudiera sorprendernos en caso de que la cobranza retrasada del 4T10
haya sido eficazmente acelerada; nuestra estimacién actual contempla una
deuda neta de P$8,151m que se beneficiaria de la revaluacion del tipo de
cambio, asi como de la estabilizacion en las inversiones de inventarios.

URBI

Esperamos un reporte que podriamos calificar de mixto para Urbi en este
1T11, pues mientras que el ritmo de expansion en los ingresos (+11%) seria
practicamente el indicado por la planeaciéon de la empresa para el afio

completo (12%-149%0), la utilidad operativa veria una reduccion marginal y el Ui e Frifiees Sl (56 1)

EBITDA creceria apenas un 2% en el comparativo anual. A pesar de ello, este  <sneep Tt B T
desempefio dispar no deberia desviar la perspectiva del afio completo ya que <gnss 5577 PRT 5T
s6lo desde hace nueve meses Urbi comenz6 a registrar ingresos MAas iidad de Operacion 437 448 2.5%
significativos en sus lineas de negocio relacionadas, factor que explica tal Epitda 694 678 2.4%
desviacion y que ya desde el 2T11 no deberia ser una distraccion mayor. Por  Utiidad Neta 334 214 56.1%
supuesto, la concentracion en unidades de tipo interés social, a expensas de ™argenes

una menor participacion en los nichos medio y residencial, también juega un  Margen Operativo 16.3% 18.5% -2.2pp
papel relevante en la variacién de margenes. MENEEA EOIEE R 2B0% §2:0p

Nuestra estimaciéon considera un total de 6,883 viviendas tituladas, creciendo
8% en total y con expansiones similares entre los segmentos de interés social
(+8%), vivienda media-baja (+6%) y residencial (9%). Evidentemente,
consideramos que la migracidon de la mezcla de ventas a una concentraciéon
mayor en los nichos de menor valor econémico fue practicamente culminada
durante 2010. Con esto, el precio promedio de venta, en P$372k, seria
practicamente idéntico al reportado un afio atras, e implica una reduccién en
términos reales s6lo como consecuencia de la concentracién en nichos de
interés social, adecuandose a la oferta de financiamiento para los clientes.

En la utilidad neta proyectamos un monto de P$334m (+56%) que superaria
por mucho al desempefio esperado en el frente operativo. En este punto Urbi
deberia beneficiarse de la revaluacién del peso mediante ganancias
cambiarias significativas, asi como de un crecimiento modesto en el costo
financiero ya que la deuda neta creceria s6lo 4%, al presentar por tercera
ocasion secuencial una disminucién que confirma el avance en la etapa del
modelo de negocios 2011-2015, de la implantacién de nuevas unidades
operativas y socios, a la entrada en una fase de comenzar a cosechar
resultados en estas estrategias.
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Portafolio Accionario Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

e En perspectiva, mas alla de los reportes, los inversionistas seguiran ALFAA

- - . d 6.2
debatiendo entre la salud fiscal de las economias europeas y los GCARSOA1 ] 5.8
R - - - GFINBURO 3.2
efectos de mayores presiones inflacionarias, entre otros ORI P
URBI* d 1.8
e La semana anterior, la Bolsa retrocedi6 1.3%. En el afio se IT’:‘/&z;ggg | It
mantiene en terreno negativo (-4.196) Ve STe 17
FEMSAUBD ] o1
e El portafolio Banorte retrocedi6 -2.2%b, 90pb por debajo del IPC. En SIMIEOA -0.3
. h KIMBERA -0.4
el balance anual se ubica 310pb por debajo del mercado MFRISCOA -0.4
ASURB -0.8
R - Av i CEMEXCPO -0.9
¢ Reportes de emisoras no impulsan al mercado en México CRUAG e
i . . ELEKTRA* -0.9
Anticipando un menor volumen por los dias feriados de semana santa y AMXL -0.9
tratado de digerir los datos de inflaciéon en Estados Unidos y China, asi como MEXCH'EQ* _’ll_'g
los resultados corporativos de las emisoras al 1T11, mismos que no lograron TELMEIS% 113 o
convencer a los inversionistas, el cierre de semana fue negativo para la Bolsa ARCA* 16 =
en México y marginal para los mercados en Estados Unidos. En el balance el PE&gLEEOS'i _-ll-g 3
mercado mexicano tuvo un retroceso de 1.3%, en tanto que en Estados CHDRAUIB -1.9
Unidos en Dow Jones cerré en los 12,380 puntos, 0.3% arriba respecto a la  gogacng T
semana anterior, y el S&P retrocedi6 -0.7%. WALMEXV -2.2
BOLSAA -2.3
GAPB -2.4
En la perspectiva consideramos que los inversionistas continuaran en el LAss 28
debate los temas relacionados con el fin del programa de estimulos TLEVICPO 2.9 ]
econémicos” QE2, los temas relacionados con los problemas inflacionarios SO ARS o
que amenaza con modificar las posturas de los bancos centrales, asi como los AX;&ACEPXO* -3.6 ]
temas relacionados con la situacién fiscal de las economias europeas y el GMEXICOB _8_1'4'0 1
proceso de reelecciéon en Estados Unidos. : ) ) )
-15 -10 -5 0 5 10 15

En México, consideramos que esta y la siguiente semana la mayor Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
expectativa de los inversionistas se centrard en los resultados de las
empresas. Como hemos venido sefialando la expectativa apunta a tener
crecimientos de doble digito en ingresos y en EBITDA (10% y 12%
respectivamente). De nuestra seleccion de emisoras, hasta la fecha tenemos
como reportes conocidos el de TELEVISA, que registr6 un crecimiento de
8.7% en ingresos y 7.8% en EBITDA, éstos vinieron abajo de nuestros  Rgendimiento por emisoras en el afio
estimados principalmente por la ausencia de Grupo Carso como cliente de

Televisa en publicidad a nivel nacional teniendo un impacto mayor a lo ALFAA 40.3
esperado en el EBITDA de este negocio. Por su parte, WALMEX report6 un  COMERUEC 1810t
crecimiento de 18% en ingresos y de 17% en EBITDA, con un retroceso de GCARSOAL 12.9
. R A GFINBURO 9.6
10pb en margen. Los resultados estuvieron ligeramente por debajo de TELMEXL ai
nuestras expectativas y las del mercado. FEMSAUBD 3.1
CHDRAUIB 1.4
; ) . ) GRUMAB 0.9
Esperariamos a la culminacion de reportes trimestrales, una vez que SORIANAB 0.7
. . . ~ MEXCHEM*
hayamos incorporado las nuevas estimaciones sobre el desempefio de la |CHB @i 06
economia en lo que resta del afio y las perspectivas fundamentales estaremos URBI* -0.6
- o - - WALMEXV =
realizando una revision a nuestro portafolio, tanto en las emisoras como en la  gyopeLoc 2143
ponderacion que tenemos sobre las mismas. GFNORTEO -2.4
TVAZTCPO -2.6
ELEKTRA* -2.6
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URBI* 0.98 3.22 28.82 1.8 0.6 GEOB 23,0 N B
WALMEXV 11.56 13.84 34.99 2.2 -1.3 50 -40 -30 -20 -10 0 10 20 30 40 50
IPC 36,988.38 13 41 Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
Portafolio Banorte 100.00 -2.2 =12
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Grupo Alfa (ALFA)

Una excelente sorpresa, pero ya incluida en el precio

Los resultados de Alfa en este 1T11 superaron ampliamente las
expectativas

La incorporacion de nuevas unidades en petroquimica y alimentos,
ademas de un excelente desempeiio en precios, permitié mejorias
mas alla de lo esperado en todos los negocios, salvo Alestra

e La empresa revisa su expectativa de EBITDA 2011, de S$1,475m a
US$1,595m, nivel todavia conservador y menor a nuestros nimeros

El mejor desempeiio proyectado en petroquimica y alimentos
explica el cambio en la estimacion de la empresa

P$175,

Aumentamos nuestro precio objetivo a
recomendacion permanece en MANTENER

aunque la

El reporte de Alfa en este 1T11 fue una grata sorpresa, superando
ampliamente las expectativas al alcanzar ingresos por P$42,233m y EBITDA
por P$4,914m que cercen 31% y 36%, respectivamente, en contraste a
nuestra expectativa de aumentos en el rango de 20%. Como era esperado, la
incorporacion de las plantas de PET/PTA adquiridas a Eastman en enero de
2011 fue el tema central de este trimestre ya que permitié una expansion
notable en el volumen de este negocio (+15% A/A), pero adicionalmente se
le une el avance de los precios mas alld de lo esperado, +19% (incluyendo
+28% en PET/PTA), que genera el doble beneficio de mayores ingresos y
mejor diluciéon de cosos fijos. Por su parte, la divisién de alimentos también
da de qué hablar con un crecimiento mucho mejor a lo estimado y basado
totalmente en volumen,+32% debido a la incorporacion de Bar-S Foods,
primordialmente. Pero en donde verdaderamente nos ha sorprendido Sigma
es en la rentabilidad, que se beneficia de la estabilidad de precio en algunos
de los insumos mas importantes, y ademas de la debilidad del ddlar; para un
primer trimestre—estacionalmente flojo—, alcanzar un margen de este nivel
era algo que no veiamos desde 2004.

El negocio de autopartes ha resultado superior a lo esperado de manera
similar a Sigma, en base a un volumen de venta bastante superior a lo
proyectado, tanto por la empresa como por nosotros. El volumen total crece
18% a 9.3m de cabezas equivalentes, ubicandose ya francamente en niveles
superiores a la etapa pre-crisis de 2008; claro, hay contratos nuevos, pero
ello no le resta mérito a este logro. Un punto de relativa debilidad ha sido el
margen de esta division, que es mas dependiente al tipo de cambio y que
sufre de la apreciacion del peso. Consideramos que este es un riesgo que el
mercado ha decidido ignorar, y que eventualmente también podria tener
consecuencias sensibles en la unidad petroquimica, su principal negocio.

En la division de telecomunicaciones la novedad no ha sido en el tema
operativo que crece de forma relativamente modesta, y si bien nos parece
bastante favorable dada la intensa competencia, no es uno de los motores de
crecimiento que identificamos en Alfa. La novedad ha sido el acuerdo por
adquirir el 49% de participacidon restante en Alestra, ahora todavia en manos
de AT&T. Si bien no se menciona un monto en esta transaccidon, consideramos
que el valor pagado podria ser cercano a US$260m, cifra que en nuestra
opinidon seria facilmente absorbido por la empresa. Fuera de la mayor
flexibilidad para reforzar las estrategias comerciales de esta subsidiaria, nos
parece que el beneficio para Alfa se verda mas adelante, cuando Alestra
constituya un objetivo de compra para alguno de los otros jugadores
internacionales y Alfa cuente con la capacidad de decisién para efectuar una
venta con un proceso de decisidén simple.

Tras incorporar estos resultados en nuestro modelo de valuacidén hemos

ajustado el precio objetivo de P$160 a P$175; el rendimiento potencial
resulta insuficiente para alterar nuestra recomendacién de MANTENER.
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1T11 Abr 15, 2011
MANTENER
Riesgo: Medio
Precio Actual: Ps168.85
Precio Objetivo 2011: Ps175.00
Dividendo: US$0.18
Rendimiento Esperado: 3.6%
Méaximo 12 meses: Ps168.85
Minimo 12 meses: Ps86.35

Desempeiio de la accion

191.70 -

173.12 -

154.53 -

135.95 -

117.37 -

98.78 -a,:.\ﬂhmu':'
80.20 + + + + + + '
A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11 A1l
— ALFAA IPC
Fuente: Analisis Banorte
Datos basicos de la accion
Clave de pizarra: ALFAA
Valor de mercado: Ps90,114
Acciones en circulacion: 534 M
% entre el publico: sin datos%
Volumen acciones: 0.9M
Indicadores clave
ROE: 5.0 %
Rendimiento dividendo: 0.0 %
Deuda Neta / Capital: 107.2 %
Deuda Neta / EBITDA: 2.4 x
EBITDA / Intereses: 5.3x
Evolucion anual
(millones de ps.)
2010 2011E 2012E

Ventas: 136,395 170,661 185,794
Utilidad operativa: 10,758 14,105 15,564
EBITDA: 15,952 19,939 21,864
Margen EBITDA (%): 11.7 11.7 11.8
Utilidad neta: 4,926 7,463 8,127
UPA (Ps): 9.22 14.0 15.2
Muiltiplos
P/U (x): 14.4 12.1 11.1
VE/EBITDA (X): 8.1 6.6 5.9
P/VL (x): 8.1 2.0 1.4
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Alfa
Distribucion de ingresos, 1T11

Nemak
26%

Alestra

Fuente: Banorte

Alfa
Distribucion de EBITDA, 1T11

2011 1-11/1-10 1-11/4-10 2011 1-11/1-10 1-11/4-10
1 1

P$ mm US$ mm

Ventas 42,233 31% 17% 3,487 39% 20%
Alpek 20,383 37% 31% 1,683 45% 35%
Sigma 9,559 30% -1% 789 38% 1%
Nemak 10,837 25% 14% 895 33% 17%
Alestra 1,161 4% -1% 96 10% 2%
Otros 293 7% -10% 24 14% -7%

EBITDA 4,914 36% 16% 406 44% 19%
Alpek 2,178 64% 39% 180 74% 42%
Sigma 1,227 45% -2% 101 54% 0%
Nemak 1,202 -1% 16% 99 5% 19%
Alestra 393 12% 2% 32 19% 4%
Otros -86 -37% 291% -7 -33% -268%

Margen EBITDA 11.6% 0.45pp -0.02 pp 11.6%

Alpek 10.7% 1.7 pp 0.55 pp 10.7%
Sigma 12.8% 12pp -0.12pp 12.8%
Nemak 11.1% -2.9 pp 0.22 pp 11.1%
Alestra 33.9% 2.3 pp 0.88 pp 33.9%
Fuente: Alfa, Banorte.
ALFA
2010 2011 1-11/1-10 1-11/4-10
1 1

Estado de Resultados

Ventas 32,287,380 21% 42,233,027 31% 17%

Costo de Ventas 26,132,903 22% 34,600,893 32% 18%
Margen Bruto 19.1% 18.1%

Gastos de Operacion 3,818,887 12% 4,131,824 8% 4%

Utilidad Operativa 2,335,590 37% 3,500,310 50% 22%
Margen Operativo 7.2% 8.3%

EBITDA 3,610,462 20% 4,914,173 36% 16%
Margen EBITDA 11.2% 11.6%

Costo Financiero -437,596 -88% 240,369 n.m. n.m.
Intereses Pagados 964,337 -32% 775,348 -20% -8%
Intereses Ganados 48,565 -82% 34,371 -29% -18%
Utilidad Cambiaria 330,921 -135% 332,646 1% -33%

Utilidad antes de impuestos 1,863,936 -180% 3,640,292 95% 33%

Impuesto Pagado 329,109 142% 749,225 128% -20%

Impuesto Diferido 115,537 -113% 209,789 82% n.m.

Utilidad Consolidada 1,419,290 -190% 2,681,278 89% 12%

Participacion Minoritaria 297,070 -288% 232,364 -22% 71%

Utilidad Neta Mayoritaria 1,122,220 -179% 2,448,914 118% 8%
Margen Neto 3.5% 5.8%

Balance

Activo Total 108,088,670 -1% 125,085,582 16% 11%
Activo Circulante 41,274,076 -4% 50,245,601 22% 19%

Disponible 11,486,499 -6% 8,794,905 -23% 4%

Pasivo Total 71,729,355 -7% 86,374,789 20% 14%

Capital Consolidado 36,359,315 11% 38,710,793 6% 7%
Minoritario 4,637,091 4% 4,985,462 8% 2%
Mayoritario 31,722,224 13% 33,725,331 6% 7%

Pasivo con Costo 42,909,573 -10% 50,289,388 17% 16%
Corto Plazo 5,665,680 -57% 5,079,938 -10% 34%
Largo Plazo 37,243,893 8% 45,209,450 21% 14%

Deuda Neta 31,423,074 -12% 41,494,483 32% 18%

Fuente: ALFA, BMV, Banorte
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GModelo (GMODELO)

- Tiene Reporte positivo 1T11 supera expectativas.

e GModelo reporté resultados positivos. Los ingresos crecieron 9.6%
AsA y el EBITDA 14.6% con una margen de 30.5%, (+140pb).

Los ingresos de exportacion crecieron 9.2%, impulsados por un
crecimiento en volumen de 14.6% mismo que compenso la
apreciacion del peso frente al dolar en el trimestre.

Las ventas nacionales crecieron 11.5%, favorecidas de un alza de
11.5% en volumen domestico y 23% en volumen de importacion.

Hacia adelante, a pesar del mejor desempefio en volimenes
creemos que los resultados de la compaiia se veran impactados del
efecto de mayores precios en materias primas, y la apreciacion del
peso frente al dodlar en las ventas de exportacion. Reiteramos
nuestra recomendacion de MANTENER

Grupo Modelo reportd resultados positivos por arriba de nuestras expectativas
y las del mercado. En nuestra opinion, hacia adelante si bien, el desempefio
en volumenes para 2011 en México lucen optimistas (+5.0%e) favorecido por
bases de comparacién, mejor clima, y recuperacion econdmica, para Estados
Unidos, consideramos como un riesgo el tipo de cambio, una vez que el 40%
de las ventas son en ddlares, adicionalmente seguimos observando un
mercado ampliamente competido en materia de precios. Por su parte, los
beneficios de menores costos de materia prima que observamos durante el
1T11, hacia la segunda mitad del afio tenderan a reflejar mayores niveles,
principalmente en la parte del aluminio y malta, dada la tendencia en precios
que registran los mismos a nivel internacional. Al incorporar los resultados del
reporte a nuestro modelo revisamos nuestro Precio Objetivo a Ps80.00,
mantenemos nuestra recomendaciéon en MANTENER.

Durante el 1T11, los ingresos totales de GModelo crecieron 9.6% AsA,
derivado de un crecimiento en volumen total de 12.4%. Por mercado, en
México el volumen crecid6 11.5% por bases de comparacidn bajas y
recuperacién en el consumo, que derivo en un alza en ventas de 11.5%. Por
su parte, los ingresos de exportacion crecieron 9.2%, donde el alza de 14.6%
en volumen de ventas compensé la reduccién de 4.7% en el precio por
hectolitro, que refleja la apreciacion del peso con respecto al ddlar (Ps11.90
por ddlar vs Ps12.34 del mismo trimestre del afio anterior). Consideramos
que los mayores volimenes de exportacidn que se registraron en el trimestre
anticipando la mayor demanda de distribuidores prevista para fechas como el
5 de mayo y semana santa, seran mas moderados para el resto del afio.

El margen bruto registr6 una expansion de 170 pb, reflejo de mayores
volimenes de venta y precios favorables en algunas materias primas, que
tenian cubiertos durante el trimestre. Los gastos de operacidon crecieron
11.9%AsA, principalmente por mayores gastos incurridos en la distribucién y
publicidad, asi como los gastos relacionados con la implementacion del
sistema META. Derivado de menores costos el EBITDA avanzd 14.6% AsA. El
margen EBITDA crecié 140pb de forma interanual a 30.5%. A nivel neto, la
compafiia un crecimiento de 3.3%, relacionado con gastos por Ps494 millones
debido a un incremento en la provision de la participacion de los trabajadores
en las utilidades y la baja de activos.

Evolucion Trimestral (millones de ps.)

Banorte Cons. Var Var. Var. vs.

1T11 Est. Est. 1T10 A/A vs. Est. cons.
Ventas 19,251 18,537 18,250 17,572 9.6% 3.8% 5.5%
EBITDA 5,867 5,566 5,362 5,120 14.6% 5.4% 9.4%
M. EBITDA 30.5% 30.0% 29.4% 29.1% 1.4 +0.5 0.90
U. Neta 2,158 2,243 2,081 2,093 3.1% -3.8% 3.7%
UPA 0.7 0.71 0.6 0.6 3.1% -3.8% 3.7%
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iT11 Abr 15, 2011
Riesgo: Bajo
Precio Actual: Ps74.58
Precio Objetivo 2011: Ps80.00
Dividendo: Ps2.23
Rendimiento Esperado: 10.10%
Maximo 12 meses: Ps76.72
Minimo 12 meses: Ps62.96
Desempeiio de la accion

126.60 -
113.85 -
A WS
101.10 PJ‘A‘ A\{,'Mi
8835 4+
75.60 1
62.85 o
50.10 + + + + + + +

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

———=GMODELOC IPC
Fuente: Analisis Banorte
Datos basicos de la accion
Clave de pizarra: GMODELOC
Valor de mercado: Ps244,377
Acciones en circulacion: 3,233 M
% entre el publico: 14.0 %
Volumen acciones: 1.4M
Indicadores clave
ROE: 3.2 %
Rendimiento dividendo: 3.0 %
Deuda Neta / Capital: -26.1 %
Deuda Neta / EBITDA: -1.1 x
EBITDA / Intereses: N.A.x
Evolucion anual
(millones de ps.)

2010 2011E 2012E
Ventas: 85,019 89,693 95,329
Utilidad operativa: 21,694 22,454 24,518
EBITDA: 25,680 27,088 29,307
Margen EBITDA (%): 30.2 30.3 28.7
Utilidad neta: 10,009 10,060 11,461
UPA (Ps): 3.1 3.1 3.5
Muiltiplos
P/U (x): 24.4 24.2 21.2
VE/EBITDA (x): 11.5 11.1 9.7
P/VL (x): 3.2 3.1 2.8
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GMODELO
2010 2011 1-11/1-10 1-11/4-10
1 1

Estado de Resultados

Ventas 17,571,667 3% 19,251,031 10% -8%

Costo de Ventas 8,186,952 3% 8,653,261 6% -13%
Margen Bruto " 53.4% " 55.1%

Gastos de Operacion 5,090,902 4% 5,696,258 12% -10%

Utilidad Operativa 4,293,813 2% 4,901,512 14% 3%
Margen Operativo " 24.4% " 25.5%

EBITDA 5,320,651 4% 6,034,639 13% 4%
Margen EBITDA 30.3% 31.3%

Costo Financiero -214,343 638% 1,376 n.m. n.m.
Intereses Pagados 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Intereses Ganados 206,616 -51% 194,598 -6% 100%
Utilidad Cambiaria -420,959 -8% -193,222 -54% -1%
Repomo 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Valuacién UDIs 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Otros Gastos Financieros 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Otros Productos Financieros 0 n.m. 0 n.m. n.m.

Otros ingresos -127,323 -26% -494,377 n.m. n.m.

Utilidad antes de impuestos 3,952,147 1% 4,408,511 12% -3%

Impuesto Pagado 1,222,604 -54% 1,595,496 30% n.m.

Impuesto Diferido -423,642  -169% -550,470 30% n.m.

Utilidad Consolidada 3,153,185 -1% 3,363,485 7% -11%

Participacién Minoritaria 1,060,186 5% 1,205,075 14% -12%

Utilidad Neta Mayoritaria 2,092,999 4% 2,158,410 3% -11%
Margen Neto 11.9% 11.2%

Balance

Activo Total 120,499,135 4% 125,719,847 4% 3%
Activo Circulante 48,633,747 9% 53,199,621 9% 7%

Disponible 23,799,720 10% 26,975,306 13% 13%
Cuentas por Cobrar (clientes) 5,723,465 3% 6,149,188 7% 8%
Otras Cuentas por Cobrar 2,050,052 114% 2,338,803 14% -16%
Inventarios 13,846,054 -1% 13,928,499 1% 5%
Activo LP 6,730,464 2% 6,880,044 2% -1%
Inmuebles, Planta y Equipo 57,450,300 -1% 56,330,897 -2% -1%
Intangibles 5,571,795 19% 6,493,376 17% 0%
Otros Activos LP 2,112,829 20% 2,815,909 33% 13%

Pasivo Total 21,576,877 4% 22,358,309 4% 2%
Pasivo Circulante 11,655,010 -1% 11,080,893 -5% 2%
Pasivo largo Plazo 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Diferido 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Otros Pasivos LP 9,921,867 9% 11,277,416 14% 2%

Capital Consolidado 98,922,258 4% 103,361,538 4% 3%
Minoritario 22,994,144 4% 24,020,544 4% 3%
Mayoritario 75,928,114 4% 79,340,994 4% 3%

Pasivo con Costo 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Corto Plazo 0 n.m. 0 n.m. n.m.
Largo Plazo 0 n.m. 0 n.m. n.m.

Deuda Neta -23,799,720 10% -26,975,306 13% 13%

Fuente: GMODELO, BMV, estimaciones Banorte
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Sare Holding (SARE)

Seiales de recuperacion

e Aunque todavia modestos en términos A/A, la recuperaciéon
secuencial de los resultados operativos era el punto a corroborar en
este 1T11 tras el aumento de capital

e La venta de unidades de interés social se reactiva, y la de
residencial avanza gracias a la finalizacion de proyectos verticales

e Sare presenta una titulacion de 715 unidades, casi cuatro veces lo
hecho en el 4T10, pero atin 30% por debajo del 1T10

¢ Revisamos al alza nuestra recomendacion de mantener a COMPRA,
con un precio objetivo de P$4.3 que permanece sin cambio

Con una tendencia que rompe la estacionalidad tradicional, los resultados de
Sare en este 1T11 nos parecen positivos en virtud de la recuperacion
secuencial que observamos respecto al 4T10 (usualmente el mas fuerte en el
ano), signo de que la aplicacion de recursos provenientes del aumento de
capital efectivamente han rendido frutos al acelerar el proceso de culminacion
y titulacién de obra pendiente. Aln cuando en términos comparativos apenas
se igualan los resultados alcanzados un afio atras, y esto a su vez sélo en
virtud de la venta de terrenos (P$112m, o 19% de los ingresos), a final de
cuentas son cifras que se ubican en linea con lo esperado y que no alteran
significativamente nuestra estimacion para el afio completo; la recuperacion
sera mucho mas clara en los préximos trimestres.

A nuestro parecer, el objetivo de la empresa para final de afio (+23% a
+28% de crecimiento) luce agresivo, pero aun nuestra expectativa de +20%
es suficiente para considerar a Sare con algo mas de optimismo. Aun
persisten riesgos importantes, no obstante menores, pero consideramos que
el balance de riesgo-rendimiento es ahora mucho mas razonable tras
observar los primeros indicios de la aplicacion de recursos frescos que
renuevan la etapa de crecimiento de la empresa; en consecuencia, revisamos
al alza nuestra recomendacién de mantener a COMPRA, con un precio
objetivo de P$4.3 que permanece sin cambio.

En cuanto a las cifras del trimestre, Sare reporta un crecimiento de 2% en
sus ingresos (P$579m) principalmente gracias a la venta extraordinaria de
terrenos previamente mencionada, pero a la vez observamos ya una
recuperacién secuencial en el volumen de ventas a casi cuatro veces el
numero de unidades que se titularon en el 4T10, en tanto que la comparacion
A/A, como era esperado, todavia se ubica en terreno marcadamente negativo
(-30% a 715 unidades). El precio promedio se normaliza poco a poco tras el
pico registrado en el 4T conforme se recupera la mezcla de ventas hacia 60%
de interés social que la empresa estima para el afio; es este reporte se
registra un precio promedio de P$593k, +10% A/A.

En EBITDA Sare presenta una disminucion de 6% a P$102m ya que las
condiciones de venta de terrenos no han sido particularmente favorables, e
incluso opacan una mejoria sensible en la rentabilidad del negocio central de
venta de vivienda. Si bien la utilidad operativa también cae (-2%), a nivel de
la utilidad neta vemos una variacidon nula ya que la participacion minoritaria
se reduce practicamente a la mitad. En el frente financiero los efectos del
aumento de capital realizado en el 4T10 son claros en la reduccién de 16%
para la deuda neta, A/A, aunque secuencialmente la inversion hecha para
reactivar los proyectos de interés social hace que ésta crezca desde el cierre
de 2010 (+13% a P$2,231m); es importante resaltar que el objetivo del afo
en términos de flujo libre de efectivo deberia ayudar para que a lo largo de
los préximos trimestre veamos una reduccion en el endeudamiento neto,
cerrando el afio por debajo de los P$2,000m y a la vez asegurando la
continuidad de la operacion en desarrollos de interés social previamente
dejados de lado pro la crisis de liquidez.
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1T1i1 Abr 14, 2011
COMPRA

Riesgo: Alto
Precio Actual: Ps3.08
Precio Objetivo 2011: Ps4.30
Dividendo: Ps0.00
Rendimiento Esperado: 39.6%
Méaximo 12 meses: Ps4.74
Minimo 12 meses: Ps2.52

Desempeiio de la acciéon

126.60 -
113.85 -
101.10 44
88.35 -['
75.60 -

62.85 o

50.10 + + t + t t +
A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11 A-11
e—SAREB IBMV

Datos basicos de la accion

Clave de pizarra: SAREB
Valor de mercado: Ps2,117
Acciones en circulacion: 687M
% entre el publico: 66.0%
Volumen acciones: 4.50M

Indicadores clave

ROE: 2.81%
Rendimiento dividendo: 0.0%
Deuda Neta / Capital: 52.81%
Deuda Neta / EBITDA: 5.7x
EBITDA/ Intereses: N.A

Evolucion anual
(millones de ps.)

2010 2011E 2012E

Ventas 2,294 2,763 3,135
Utilidad Operativa 288 378 452
EBITDA 400 489 551
Margen EBITDA (%) 17.4 17.7 17.6
Utilidad Neta 93 125 155
UPA (Ps) 0.1 0.2 0.2
Multiplos

P/U (%) 22.7 17.0 136
VE/EBITDA (x) 10.9 8.3 71
PVL (X) 0.6 0.6 0.6
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Sare—Evoluciéon de Ingresos
(2010-2011, P$ m)
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Fuente: Sare, Banorte.

Sare—Evolucion de Precio Promedio de Venta
(2010-2011, P$ 000's)
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Fuente: Sare, Banorte.

Sare—Volumen de Ventas
(2009-2011, unidades)

1T10 2T10 3T10 4T10 1T11
Precio Promedio (P$ 000's)
Interés social 258 279 240 395 275
AIA -7.2% 5.4% -15.5% 61.4% 6.6%
Medio / Residencial 1,961 3,004 2,967 3,435 3,156
AIA 12.4% 122.0% 107.8% 58.2% 60.9%
Total 536 690 737 2,184 593
AIA 30.3% 94.7% 64.0% 226.8% 10.6%
Unidades Vendidas
Interés social 860 697 524 79 636
AIA -32.7% -56.7% -52.6% -92.5% -26.0%
Medio / Residencial 168 124 117 113 79
AIA -6.1% -14.5% -37.8% -61.8% -53.0%
Total 1,028 821 641 192 715
AIA -29.4% -53.2% -50.5% -85.7% -30.4%
Ingresos (P$ m)
Interés social $221.8 $194.3 $125.6 $31.2 $174.8
AIA -36.5% -54.3% -59.9% -87.9% -21.2%
Medio / Residencial $329.5 $372.5 $347.1 $388.1 $249.3
AIA 31.5% 89.9% 29.3% -39.6% -24.3%
Otros $14.3 $14.1 $159.3 $95.8 $155.0
AIA 26.5% -7.4% 604.9% 604.3% 981.5%
Total $565.6 $580.9 $632.0 $515.1 $579.1
AIA -7.5% -8.8% 4.5% -43.6% 2.4%
Fuente: Sare, estimaciones Banorte.
SARE
2010 2010 2011 1-11/1-10 1-11/4-10
1 4 1

Estado de Resultados

Ventas 565,576 -7% 515,114 -44% 579,019 2% 12%

Costo de Ventas 416,963 -6% 394,622 -42% 440,125 6% 12%
Margen Bruto 26.3% 23.4% 24.0%

Gastos de Operacién 71,540 -1% 68,625 -32% 63,458 -11% -8%

Utilidad Operativa 77,073 -18% 51,867 -62% 75,436 -2% 45%
Margen Operativo 13.6% 10.1% 13.0%

EBITDA 108,982 -6% 74,310 -56% 102,251 -6% 38%
Margen EBITDA 19.3% 14.4% 17.7%

Costo Financiero -23,519 -16% -28,665 -16% -28,918 23% 1%
Intereses Pagados 25,440 -17% 33,351 -27% 31,615 24% -5%
Intereses Ganados 1,921 -24% 4,686 -59% 2,697 40% -42%

Otros ingresos -3,543 -417% 2,185 169% 322 n.m. -85%

Utilidad antes de impuestos 50,011 -25% 25,387 -75% 46,840 -6% 85%

Impuesto Pagado 5,254 -45% -11,684 256% 4,729 -10% n.m.

Impuesto Diferido 10,074 -3% 19,299 -44% 9,323 -7% -52%

Utilidad Consolidada 34,683 -25% 17,772 -75% 32,788 -5% 84%

Participacién Minoritaria 4,590 116% 11,286 11% 2,638 -43% -T7%

Utilidad Neta Mayoritaria 30,093 -32% 6,486 -90% 30,150 0% n.m.
Margen Neto 5.3% 1.3% 5.2%

Balance

Activo Total 8,993,397 1% 8,906,171 -3% 8,782,973 -2% -1%
Activo Circulante 7,562,119 1% 7,647,982 -1% 7,601,103 1% -1%

Disponible 119,617 -43% 546,209 222% 240,218 101% -56%
Cuentas por Cobrar (clientes) 139,707 -3% 109,375 -34% 270,295 93% 147%
Inventarios 6,939,226 2% 6,805,991 -3% 6,811,664 -2% 0%
Activo LP 1,120,138 -10% 954,174 -17% 853,037 -24% -11%

Pasivo Total 5,442,330 -1% 4,667,554 -17% 4,558,030 -16% -2%
Pasivo Circulante 2,379,171 -30% 2,432,968 -6% 2,272,571 -4% -7%
Pasivo largo Plazo 2,528,740 39% 1,669,024 -34% 1,703,165 -33% 2%
Otros Pasivos LP 534,419 100% 565,562 9% 582,294 9% 3%

Capital Consolidado 3,551,067 5% 4,238,617 20% 4,224,943 19% 0%
Minoritario 720,358 0% 479,572 -34% 435,838 -39% -9%
Mayoritario 2,830,709 7% 3,759,045 34% 3,789,105 34% 1%

Pasivo con Costo 2,783,439 7% 2,525,224 -14% 2,471,540 -11% -2%
Corto Plazo 254,699 -67% 856,200 116% 768,375 n.m. -10%
Largo Plazo 2,528,740 39% 1,669,024 -34% 1,703,165 -33% 2%

Deuda Neta 2,663,822 12% 1,979,015 -28% 2,231,322 -16% 13%

Fuente: SARE, BMV, Banorte
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Grupo Televisa (TLEVISA)

Con golpe de Slim
¢ Resultados ligeramente abajo por efecto de la batalla con Slim
e Fuerte expansién de los negocios de TV de paga impulsan ventas

e Ligera erosion en rentabilidad por caida en TV Abierta, en tanto que
los costos financieros afectan la utilidad neta

¢ Aumenta deuda para financiar inversion en lusacell y Cablemas

Los numeros de Televisa al 1T11 muestran un buen crecimiento, sin
embargo, éstos vienen abajo de nuestros estimados principalmente por la
ausencia de Grupo Carso como cliente de Televisa en publicidad a nivel
nacional teniendo un impacto mayor a lo esperado en el Ebitda de este
negocio. Dado el reciente anuncio de Televisa relacionado con su inversiéon en
lusacell creemos que el avance obtenido en los resultados tendra poco efecto
sobre el precio de la acciéon, dudamos que en la llamada de conferencia la
empresa de mas elementos para que los inversionistas dejen de cuestionar el
alto multiplo al que se llevé a cabo la transaccién. Nuestra recomendacion y
precio objetivo permanecen sin cambio por la fuerte baja que experimenté la
accién en semanas anteriores.

Televisa reportd ingresos consolidados por $13,200 mdp lo que representa un
incremento anual de 8.7% como resultado de un avance de 17.9% y 14.5%
en los ingresos de Cable & Telecomunicaciones y Sky, respectivamente asi
como un aumento de 19.7% en la Exportacion de Programacion. Los negocios
de TV de paga muestran buenos crecimientos en su base de suscriptores, Sky
crecié 50.7% por la introduccién de paquetes de menor costo mientras que
en las operaciones de cable aumentaron 16.4%; en conjunto Televisa tiene
6.7 millones de Unidades Generadoras de Ingresos (+31.2% A/A). Los
ingresos de TV Abierta cayeron 1.8% vs 1T10 por la ausencia de publicidad
de Grupo Carso. La empresa obtuvo $46.5 mdd (+41.4%) por Regalias de
Univision debido a la modificacion al contrato de programacion.

A nivel del Ebitda los nimeros son inferiores a nuestros estimados (-6.1%)
debido a un deterioro del margen en el negocio de TV Abierta por la ausencia
de Grupo Carso y mayores costos relacionados con programacion nueva;
Televisa generd un Ebitda de $4,323 mdp (+7.8% A/A) lo que equivale a un
margen de Ebitda de 32.8% (-20 pb vs 1T10). Cada trimestre, los negocios
de TV de paga aumentan su contribucién en el Ebitda Consolidado, en esta
ocasion representaron el 54.2% vs el 48.4% en el 1T10. En este trimestre, el
Ebitda del negocio de Tv Abierta registr6 una caida de 11.0% A/A y su
margen se redujo 3.6pp para ubicarse en 34.8% por el contrario, Sky registro
un margen de Ebitda de 47.1% (+4.9pp) ya que en el 1T10 se contabilizaron
cargos por los derechos del Mundial de Fatbol.

La utilidad neta mayoritaria registré una caida de 17.8% A/A derivado de un
mayor costo financiero (+48.0%) debido al efecto de una pérdida cambiaria
siendo consecuencia de la liquidaciéon de un derivado de cobertura que se
originé en el prepago de un crédito de Cablevision. La caida de 30.4% en la
provisibn para impuestos no pudo compensar el efecto de la pérdida
cambiaria, es por esto que la utilidad neta cay6 17.8% A/A siendo un monto
de $871 mdp.

La deuda con costo aumenté a $53,051 mdp (+10.6% vs 4T10) por la
contratacion de un crédito de $8,600 mdp para financiar principalmente sus
inversiones en lusacell y Cablemas.

Evolucion Trimestral (millones de ps.)

Banorte Cons. Var Var. Var. vs.

1711 Est. Est. 1T10 A/A vs. Est. Cons.
Ventas 13,200 13,323 12,442 12,147 8.7% -0.9% 6.1%
EBITDA 4,323 4,602 4,557 4,009 7.8% -6.1% -5.1%
M. EBITDA 32.8% 34.5% 36.6% 33.0% -0.3 -0.8pp -387.6%
U. Neta 871 1,064 1,554 1,059 | -17.8% -18.1% -44.0%
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1T11 Abr 15, 2011
COMPRA
Precio Actual: Ps52.45
Precio Objetivo 2011: Ps67.0
Dividendo: P$0.0
Rendimiento Esperado: 27.7%
Maximo 12 meses: Ps65.09
Minimo 12 meses: Ps45.19

Desempeio de la accion
138.20 -

128.25

118.30
108.35 4

98.40 'IH o
gl

88.45

./‘L

78.50 + + + + + + +
A-10 J-10 J-10 S-10 N-10 D-10 F-11 A-11
e TLEVISACPO IPC

Fuente: Analisis Banorte

Datos basicos de la accién

Clave de pizarra: TLEVISACPO
Valor de mercado: Ps145,903
Acciones en circulacion: 2,782 M
% entre el publico: 82.0%
Volumen acciones: 4.4M

Indicadores clave

ROE: 4.5 %
Rendimiento dividendo: N.A.%
Deuda Neta / Capital: 53.7 %
Deuda Neta / EBITDA: 1.2 x
EBITDA / Intereses: 6.2 X
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Deuda Corporativa Banorte

e Certificados Bursatiles de largo plazo por parte de Daimler

¢ Certificados Bursatiles de corto plazo por parte de Factoring

e El
ganancia en la semana de 0.46%

Certificados Bursatiles de Daimler

Portafolio de Deuda Corporativa Banorte presenté una

Daimler México emite certificados bursatiles con clave de pizarra “DAIMLER
11" por alrededor de Ps500 millones, con plazo de tres afos, y a tasa variable
referenciada a TIIE 28. Con pago de intereses cada 28 dias y amortizacién del
principal al vencimiento. La subasta de tipo libro tradicional. Cabe resaltar
que esta emisidon cuenta con la garantia incondicional e irrevocable por parte
de Daimler AG.

Fortalezas

Posicionamiento lider. La empresa cuenta con una posicion competitiva a
nivel mundial, principalmente hablando de autos de lujo (Mercedez Benz). Al
respecto, consideramos que las perspectivas en este rubro son bastante
buenas, dado que creemos que los mercados comienzan a mostrar
expectativas mucho mejores de este tipo de productores sobre los
productores de volumen. Esto Ultimo, como resultado del reciente estimulo
que se les dio a estos grandes productores de volumen con fines de incentivar
la recuperacion econdmica.

Vehiculos ligeros y comerciales. Creemos que la estrategia de la compafiia
de participar en forma minoritaria en el capital de Renault y de Nissan le
generara beneficios respecto a sus costos en el mediano plazo, como
resultado de los componentes de transmisién desarrollados con los que estos
dos productores cuentan.

Actividad econémica. Conforme avanza la actividad econdmica, avanzan
también los voliumenes de carga via terrestre. Beneficiando asi a la institucidn
en el segmento de camiones. Creemos que para los siguientes periodos estos
volimenes continuaran mejorando y le generaran entonces incrementos en
ingresos totales a la empresa.

Debilidades

Ciclicidad. Pensamos que como resultado del sector en el que se maneja la
compaiiia, asi como de los mercados en donde opera. Torna a esta vulnerable
y expuesta a los ciclos econdmicos y a las inherentes volatilidades en ventas.

Muchos golpes y al mismo tiempo. Para la compafiia fue dificil el periodo
de recesion econdmica de 2009, ya que esta afecta directamente el sector
automotriz, entre otros sectores de importancia para cualquier economia. Por
lo que fueron simultaneas las bajas del sector automotriz en todas las
regiones en donde la empresa participa, reflejandose esto significativamente
en su perfil financiero, sobre todo en ingresos y margenes operativos, donde
incluso llegaron a ser negativos.

Liquidez. Por parte de la division de servicios financieros (DAG), esta redujo
gradualmente su posicidon de liquidez. Ya que usdé mas efectivo del generado,
desgastando asi los requerimientos minimos necesarios para sus operaciones
normales y de proteccion del riesgo, esto con intenciones de reducir su deuda
en circulacion.

Perfil Financiero

Respecto a la rentabilidad podemos comentar que la empresa mostrd
crecimientos considerables en ingresos operativos durante los primeros tres
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Resultados Operativos Daimler
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trimestres del 2010, mostrando un crecimiento del margen operativo de mas
de 7.8% en la division MBC, esto como resultado de fuertes volimenes de
venta y por un importante incremento en la demanda de vehiculos clase S y
E, especialmente en China y comparado con cifras negativas un afio antes.
Respecto al flujo de efectivo libre operativo, aunque este aln no se observa
completamente recuperado aln con la suspension de dividendos y el aumento
en el capital social, presenta alrededor de €4,000 millones.
Retorno Sobre Activos Daimler

Conclusiéon (ROA %)

Creemos que el grupo mantendra sus indices crediticios estables, asi como
mejoras en su comercializacidn, lo que le brindara la posibilidad casi cierta de
lograr utilidades similares a las ultimas reportadas en 2010. Por otro lado,
estimamos que la empresa continuara con politicas restrictivas respecto a sus
movimientos financieros, asi como de pago de dividendos.

Certificados Bursatiles de Factoring Corporativo

Factoring Corporativo emite certificados bursatiles quirografarios
(bursatilizacion) con clave de pizarra "FACTOR 00411” por alrededor de Ps85
millones, con un plazo de 336 dias, y a tasa variable referenciada TIIE28. Con
pago de intereses cada 28 dias y una amortizacion diferida, de pago de una
doceava parte del principal en cada periodo de pago de intereses. La subasta
sera de tipo libro tradicional. Factoring otorga financiamiento a Pymes y
cuenta con una base de aproximadamente 3,000 clientes. Asimismo, es
importante comentar que la empresa se encuentra concentrada en prestar
sus servicios a los proveedores de la cadena Chedraui relacion comercial de la
cual la empresa obtiene ventajas.

Fuente: Bloomberg

Puntos a Considerar

e Cartera de Factoraje concentrada pero con revolvencia por la
relacion comercial con Chedraui, lo que la torna vulnerable

ante el incumplimiento de algun cliente importante ool actoiing
{Al aare de 20100

Arrend. Arrend. Puro

e Planes de diversificacion a través de los productos de crédito Financiera ya
y arrendamiento, asi como los préstamos de mutuo.

Factoraje
e Nivel de capitalizacion adecuado, derivado de la venta del .
20% de participacion en su subsidiaria Portafolio de
Negocios, disminuyendo asi el monto de su crédito mercantil ey
e Inyeccion de Ps$115 millones en el 3T10 por parte de los
accionistas con fines de contrarrestar la pérdida neta
reportada al cierre del afio, fortaleciendo asi su capitalizacién
e Adecuada generacién de ingresos como resultado de altas oK Frane
tasas activas de los productos diferentes al factoraje.

e Mayores provisiones fiscales, aunado a la creacién de una

reserva adicional en el ultimo trimestre del 2010

Conclusion
Creemos que la empresa mejorara su generacion interna de capital.

Asimismo, pensamos que mantendra una adecuada calidad de activos y una
balanceada deuda entre bancaria y de mercado.
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Portafolio Deuda Corporativa Banorte Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
L Ponderacion
) i Emisién Sector
Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos Actual

presentd una ganancia de 0.46%, mientras que el Benchmark obtuvo un
rendimiento de 0.09%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
Portafolio reportdé un rendimiento de 1.65% mientras que el rendimiento del NETER G B Autopartes y
Benchmark es de 8.16%. Las empresas que presentaron mayores ganancias ’ Componentes
fueron: Televisa y Almaco; por otro lado, las emisiones que presentaron

Almaco 07 15.0% Venta al por Menor

5 Televisa 10 15.0% Medios
decrementos durante la semana fueron Ferromex y Mexichem.
Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio Alsea10 10.0% Servicios al Consumo
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan  Cemex07-2U 10.0% Materiales
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia
de capital, resultado de la revaluacidn de los titulos por encima del mercado y  Ferromex07-2 10.0% Transportes
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos.
Mexchem 09 10.0% Materiales
Compartamos 10 10.0% Financiero
Bimbo 09-2 5.0% Alimentos, Bebidas y
Tabaco
Total 100.0%

Fuente: Banorte

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 revaluacién de los titulos por encima del mercado y su posible venta antes del
vencimiento.

Construccion del Portafolio

Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados
Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs.

Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son:
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 calificacién otorgada por cualquiera de las calificadoras.

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

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

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

Europay Japon

S+ BANORTE
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Zona Euro Zona Euro, Alemania Alemania Alemania Francia

Conf Cons EC Prel Abr Francia Precios Prod Mar IFO Abr Conf Corp INSEE Abr
Japoén PMI Flash Abr Japon Japoén

Gasto Construccion Feb Manuf, Serv y Comp Balanza Comercial Mar Encuesta BoJ 1T11
Reino Unido Zona Euro indice Act Terciaria Feb Reino Unido

Rmove HPI Abr Balanza de Pagos Feb Reino Unido Vtas Menudeo Mar

Japon Minuta Reunién BoE

Conf Cons Mar

Finanzas Publicas Mar

25 Abr

Japoén
Precio Bienes Corp Mar
indice Act Sectorial Feb

26 Abr

Alemania

Vtas Menudeo Mar
Reino Unido

CBI Tendencias Ind Abr

27 Abr

Zona Euro

Ordenes Ind Feb
Alemania

Conf Cons Gfk May

Precios Cons Abr-Prel
Francia

Conf Cons INSEE Abr
Japon

Vtas Menudeo Mar
Reino Unido

PIB 1T11-Avanzado

indice Serv Feb

Préstamos BBA Mar

28 Abr

Alemania
Desempleo Mar
Empleo Abr
Francia
Gasto Consumo Mar
Japon
Ratio Ofertas Trabajo/
Desempleo/ Precios Cons
Prod Ind/Inicios y Or
Construcciéon Mar
PMI Manuf Abr
Decisién BoJ
Reino Unido
Conf Cons Gfk Abr

29 Abr

Zona Euro
M3 Mar/Precios Cons Abr
Conf Cons EC Abr/Cap
Utilizada 1T11/Desempleo
Mar

Francia
Precios Prod Mar

02 Mayo

Zona Euro, Alemania
Francia

PMI Manuf Abr-Final
Japon

Salarios Nominales Mar

Registro Autos Abr

03 Mayo

Zona Euro
Precios Prod Mar
Japon
Vtas Autos Abr
Reino Unido
PMI Manuf Abr
Reporte CBI Abr

04 Mayo

Zona Euro, Alemania
Francia

PMI Serv y Comp Abr
Zona Euro

Vtas Menudeo Mar
Reino Unido

PMI Const Abr

M4, Préstamos

Hipotecarios Mar

05 Mayo

Zona Euro
Anuncio Tasa
Alemania
Ordenes Fabrica Mar
Prod Ind Mar
Reino Unido
PMI Serv Abr

BoE anuncia tasa+25pb

06 Mayo

Japon
Base Monetaria Abr
PMI Serv/Comp
Reino Unido
Precios Prod Abr
Registro Autos Abr

09 Mayo

Alemania
Balanza Comercial Mar
Cuenta Corriente Mar
Reino Unido
Ventas BRC Abr
Precios Viviendas RICS
Abr

10 Mayo

Francia
Prod Ind Mar

11 Mayo

Alemania
Precios Cons Abr
Cuenta Corriente Mar
Reino Unido
Balanza Comercial Mar
Informe Trimestral
Inflacion
Prod Ind Mar

12 Mayo

Zona Euro
Reporte Mensual ECB
Prod Ind Mar

Francia
Precios Cons Abr

Japon
indice Cl Coincidente Mar
M2, M3 Abr
Cuenta Corriente Mar

13 Mayo

Zona Euro
PIB 1T-11

Alemania
PIB 1T-11

59



S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Brasil Brasil Brasil
indice Act Econémica Tasa Desempleo Mar IPCA-15 Abr
Feb China Reunién Copom
Rusia Indicador Lider Feb Rusia
Ingreso Disponible/ IPC Semanal 18 Abr
Salarios Reales/ Vtas
Menudeo/Desempleo
Inversion Mar
(18-22 Abr)
25 Abr 26 Abr 27 Abr 28 Abr 29 Abr
China Brasil Brasil Brasil Brasil
Indicador Lider Mar Costos Const. Abr Préstamos Bancarios Mar Minuta Reunion Presupuesto Primario Mar
(25-28 Abr) Cuenta Corriente Mar Rusia China
IED Mar IPC Semanal 25 Abr Encuesta MNI Abr
Reservas Oficiales Mar Ganancias Ind Mar
(27-29 Abr)
02 Mayo 03 Mayo 04 Mayo 05 Mayo 06 Mayo
Brasil Rusia Brasil Brasil Brasil
PMI Manuf Abr PMI Manuf Abr Prod Ind Mar Reporte Autos Abr IPCA Abr
Balanza Comercial Abr Fondo Reserva y Rusia Rusia
India Bienestar Abr IPC Semanal 02 Mayo PMI Serv Abr
Balanza Comercial Mar India Precios Consumidor Abr
China Anuncio Tasa Repo (04-05 Mayo)
PMI Manuf Abr
PMI Serv Abr
09 Mayo 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo
Brasil China Rusia Brasil
Capacidad Utilizada Precios Prod Abr IPC Semanal 09 May Vtas Menudeo Mar
Mar Prod Ind Abr Venta Autos Mar India
China Precios Cons Abr Balanza Comercial Mar Prod Ind Mar
Balanza Comercial Abr Inversion Fija Abr (11-12 Mayo) China
Vtas al Menudeo Abr Indicador Lider Mar
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

18 Abr

Confianza Constructor
NAHB
Abr 17

San Louis Fed Bullard
habla de reglas bancarias
en Kentucky
(12:00pm)EDT

19 Abr

Inicios Construcciéon
Mar +9.6%m/m

Permisos Construccion
Mar +1.1%m/m

20 Abr

Venta Casas Existentes
Mar +2.5%m/m

21 Abr

Solicitudes Desempleo
Abr 16 +393mil
Precios de Casas FHFA
Feb -0.2%m/m
Indicador Lider
Mar_ +0.3%m/m
Encuesta Manufacturera
Filadelfia

22 Abr

Dia Feriado
Mercados Cerrados

Abr 36.0
25 Abr 26 Abr 27 Abr 28 Abr 29 Abr
Venta Casas Nuevas Precios Casas Ordenes Bienes PIB Indice Costo Empleo
Mar S&P/Case-Shiller Duraderos 1T11-Avanzado 1T11
Encuesta Manuf Dallas Feb Mar Solicitudes Desempleo Ingreso Personal
Abr Confianza Consumidor Informe Casas Abr 23 Mar
(CB) 1T11 Venta de Casas Gasto Personal
Abr Pendientes Mar
Encuesta Manuf Decisiéon FOMC y Conf Mar Chicago PMI
Richmond Prensa Encuesta Manuf KC Abr
Abr Abr Confianza Consumidor
Reuniéon FOMC Subasta Nota 5 afios 35mmd (um)
Subasta Nota 7 afios 29mmd Abr-Final
Subasta Nota 2 afios 35mmd Bernanke habla en conferencia
asuntos comunidad (12:30pm)
02 Mayo 03 Mayo 04 Mayo 05 Mayo 06 Mayo
Gasto Construccion Pedidos Fabrica Empleo ADP Productividad y Costos Creacion Empleos
Mar Mar Abr Laborales Abr
ISM Manuf Ventas de Autos ISM no Manuf 1T11-Prel Tasa Desempleo
Abr Abr Abr Solicitudes Desempleo Abr
Encuesta Senior Loan Abr 30 Crédito Consumo
Officer Mar
2T11
09 Mayo 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo
NFIB Optimismo Balanza Comercial Solicitudes Desempleo Precios Consumidor
Pequefia Empresa Mar Mayo 07 Abr
Abr JOLTS Precios Productor Confianza Consumidor
Precios Importacion Mar Abr um)
Abr Presupuesto Mensual Ventas Menudeo May-Prel
Inventarios Mayoristas Abr Abr Ordenes Bienes
Mar Inventarios Negocios Duraderos
Mar Abr
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Reservas Banxico INPC Feriado Semana Santa Feriado Semana Santa
Abr 15 123.1 mmd 12 Quincena Abr Mercado Cerrado Mercado Cerrado
Total -0.15%a/q
Cetes 1,3 y 6 meses 3.14% anual
Bonos 10 afios 7.5mmp Sub 0.20%aq/q
Bondes D 5 afios 1.25 mmp 3.34% anual
Tasa de Desempleo
Mar 5.1%
25 Abr 26 Abr 27 Abr 28 Abr 29 Abr
Reservas Banxico IGAE Indicadores Sector Minuta de Reunién
Abr 22 Feb Manuf Politica Monetaria
Vtas Mendueo Balanza Comercial Feb Finanzas Publicas
Feb Mar-Preliminar Mar
Establecimientos Serv Crédito Comercial
Feb Mar
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 5 afios 4.5 mmp
Udibonos 10 afios 550 UDIS
02 Mayo 03 Mayo 04 Mayo 05 Mayo 06 Mayo
Remesas Reservas Banxico Confianza Consumidor Encuesta Banamex
Mar Abr 29 Abr
Encuesta Banxico IMEF Manuf Indicador Lider
Abr Abr Feb
IMEF no Manuf
Abr
Cetes1,3,6 y 12 meses
Bonos 20 afios 4.5mmp
Udibonos 30 afios 600 Udis
Bondes D 5 afios 1.25mmp
09 Mayo 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo 13 Mayo
INPC Reservas Banxico Inversién Fija Bruta Prod Ind Indicadores de
Abr May 06 Feb Mar Ocupaciéon y Empleo

Balanza Comercial
Mar-Final

Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 3 afios 4.5 mmp
Udibonos 3 afios 450 UDIS

Reporte Trimestral
Inflacion Banxico

1T-11
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011 2012
20107 2011° 2012° 4T° 1T’ 21" 377 417 17v 27" 31"
Estados Unidos
PIB Real 29 29 2.9 31 25 3.5 35 3.0 2.0 3.0 3.5
Consumo Privado 17 3.0 2.7 4.0 15 3.5 4.0 3.0 15 25 3.0
Inversién en Equipo 15.3 10.1 9.6 7.7 4.0 12.0 12.0 10.0 10.0 8.0 8.0
Construccion no Residencial -13.7 2.3 9.6 7.7 -5.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 14 125 3.3 -3.0 10.0 15.0 10.0 10.0 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 62.6 66.9 64.3 16.2 81.9 704 58.0 57.5 59.8 64.7 68.1
Gasto de Gobierno 1.0 -0.5 -0.6 -1.7 -2.0 1.3 -1.3 -0.1 -0.4 -0.6 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 117 10.1 8.5 8.6 15.0 10.0 8.0 8.0 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 7.3 8.1 -12.6 14.0 6.0 8.0 9.0 9.0 8.0 7.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 2.7 3.1 3.3 0.8 3.4 4.0 3.3 2.3 29 3.3
Contribucién en Inventarios 14 0.0 0.0 -3.4 2.0 -0.4 -0.4 0.0 0.1 0.1 0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.4 0.2 -0.1 3.3 -0.3 0.4 -0.1 -0.3 -0.3 0.0 0.2
Precios al Consumidor (% anual) 16 2.6 15 1.2 21 2.8 29 25 16 15 14
Subyacente (% anual) 10 11 1.0 0.6 11 11 11 11 0.9 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.8 6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 53 5.0 5.6 55 5.4 52 5.2 4.9 5.0 5.0
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.7 8.4 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 85 8.4
Produccién Industrial, Manufacturera 6.0 5.6 3.7 35 84 5.0 45 35 35 3.0 35
Zona Euro
PIB Real 17 2.2 2.2 3.0 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
Consumo Privado 0.7 12 18 1.0 1.0 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversion Capital -0.8 33 4.5 7.0 4.0 4.0 5.0 4.5 4.5 4.5
Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 10.6 8.3 7.0 75 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 8.7 6.8 6.8 4.4 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 13 18 0.6 19 13 15 17 2.0 2.0 2.0
Contribucién en Inventarios 0.4 0.1 0.1 -0.9 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.4 -0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.9 0.7 0.3 14 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 16 24 16 2.0 24 25 25 2.4 18 15 15
Subyacente 1.0 13 15 11 13 15 15 16 16 15 15
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.3 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Produccion Industrial 7.2 6.2 4.6 7.6 7.0 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5
Japon
PIB Real 4.0 0.8 3.2 1.3 0.5 3.5 5.0 6.5 3.0 2.5 2.0
Consumo Privado 19 0.4 13 3.2 0.5 -4.0 2.0 25 13 15 15
Inversion Corporativa 24 25 6.3 2.0 2.0 -5.0 7.0 5.0 8.0 8.0 7.0
Construccion Residencial -6.5 8.1 3.2 12.3 15.0 5.0 2.0 2.0 4.0 4.0 3.0
Inversién Puablica -3.3 -0.5 9.3 5.0 15.0 30.0 20.0 5.0 5.0 0.0
Gasto Gobierno 2.3 2.4 17 1.0 6.0 0.5 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 25 7.7 -1.0 10.0 15.0 8.0 6.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 2.6 55 25 7.0 9.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 15 0.7 2.4 0.2 52 6.0 2.3 13 1.0
Contribucién en Inventarios 0.3 -0.1 0.2 0.0 0.3 0.0 0.1 0.4 0.4
Contribucién Exportaciones Netas 2.2 0.1 0.6 0.2 0.0 0.5 0.6 0.8 0.7
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 0.7 0.7 0.1 1.0 0.8 0.8 0.6 0.7
Balance Presupuestal (% PIB) 7.9 -7.8 7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.8 4.3 5.0 4.9 5.0 4.8 4.5 4.4 4.3 4.3
Produccién Industrial 16.0 0.0 15.9 -6.1 -0.1 -18.2 24.8 50.9 17.9 6.2 3.2

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

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT (% anual)
Actividad Econdmica
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) -25 135 3.0 5.1 5.0 4.9 3.4 2.5 55 4.5 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.5 4.0 8.0 4.5 5.3 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 6.3 6.1 -3.2 -0.6 12 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 5.1 4.7 3.2 2.4 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 22.4 84.1 -106.5 10.6 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.0 30.6 6.1 -6.2 12.0 17.0 5.0 4.0 23.3 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 46.0 28.6 -0.2 -5.6 8.0 12.0 11.0 5.0 24.4 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccioén Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 6.0 6.0 4.3 2.3 6.0 5.0 3.5
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 7.4 6.5 4.0 20 9.8 5.6 3.7
Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 4.5 4.3 3.0 24 5.1 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 4.9 5.0 4.6 3.9 55 45 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 1.1 5.4 2.6 2.0 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.5 18 3.7 6.2 4.6 6.2 39 4.0 2.4 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 335 27.1 15.4 7.6 4.6 104 9.4 23.3 8.0 39
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 15.5 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 35 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 11 2.3 1.7 12 -0.3 0.1 0.2 17 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 04
Oferta (% anual)
Produccioén Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.8 5.7 55 4.6 6.0 5.4 3.5
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 5.0 5.4 5.8 5.1 9.8 53 3.7
Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.5 4.7 4.2 35 5.1 4.2 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.6 5.3 4.9 4.6 4.4 5.4 4.8 4.5
Creacién de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 150.0 245.0 210.0 7.8 730.0 612.8 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 25 25 25 25 2.5 25 2.6 2.6 25 2.6 2.7
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.5 3.8 3.5 3.9 4.4 3.9 3.9
Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.3 3.6 3.8 3.7 3.6 3.7 3.5

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

*mmd = miles de millones de délares
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Prondsticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 15 de abril de 2011

Actual 2T11° 3T111° 4T11°P
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 450 4.50 4,50 4.50
TIIE 28 dias 4.86 4,90 4.97 5.00
Cetes 91 dias 4.38 4.45 4.68 4.80
Bono 2 afios 5.23 5.30 5.15 5.05
Bono 5 afios 6.40 6.65 6.45 6.35
Bono 7 afios 6.65 6.70 6.50 6.45
Bono 10 afios 7.27 7.55 7.45 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.11 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.69 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afos 2.12 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 afos 3.40 3.80 3.80 3.75
Europa
Tasa Repo BCE 1.25 1.75 2.00 2.75
Libor 3 meses USD 0.21 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.84 1.75 2.00 2.15
Nota 10 afios Alemania 3.38 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 454 460 450 425
México -vs- E.U. (5 afios) 428 465 465 445
México -vs- E.U. (7 afos) 385 380 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 387 375 365 365
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.67 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.44 1.45 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 83.06 85.00 87.00 89.00
Mercado accionario
IPC México 36,984 -- -- 42,500
Dow Jones EU 12,342 -- -- 13,700
S&P500 EU 1,320 -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 2,919 -- -- 3,400
Nikkei225 Japon 9,592 -- -- 12,000

Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Proxima

Pronéstico

Instrumento Ultimo cambio junta préxima junta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 02/Mar/11 (+50pb) 19/Abr/11 +25pb 12.25 12.50 12.50
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 31/May/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 12/Abr/11 (+50pb) 12/May/11 +50pb 5.00 6.50 6.50
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 27/Abr/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 27/May/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.25
Europa/Africa
Hungria Tasa de deposito 24/Ene/11 (+25pb) 18/Abr/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 05/May/11 Sin cambio 0.50 1.00 1.25
Polonia Tasa de intervencion 5/Abr/11 (+25pb) 12/May/11 +25pb 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 05/May/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00
Rusia Tasa de depésito 24/Dic/10 (+25pb) 06/May/11 +25pb 3.75 4.25 4.50
Sudéafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 12/May/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 15/Feb/10 (+25pb) 20/Abr/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 21/Abr/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/Abr/11 (+25pb) 05/May/11 Sin cambio 1.25 1.75 2.25
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 02/May/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 5/Abr/10 (+25pb) 2T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 12/May/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 17/Mar/11 (+25pb)  03/May/11 +25pb 7.00 7.50 7.50
Japon Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 28/Abr/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 05/May/11 Sin cambio 3.00 3.25 3.25
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 27/Abr/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Amx (Anatel) Dine Kof
Esta semana nimero | Suscripcion con Ex cupén
de usuarios de acciones de la misma
telefonia celular en serie GModelo Mercado cerrado Mercado cerrado

Brasil, a marzo
Elektra

Dividendo Ps1.80 por
accion

Gph / Pefoles
Dividendo Ps0.91 y
Ps3.78 por accion,
respectivamente

Dividendo Ps2.23 por
accion

25 Abr

Compart
1T11 Reporte

26 Abr

Alsea, Asur & Bimbo
1T11 Reporte

27 Abr

Oma & Kof
1T11 Reporte

28 Abr

Ara, Femsa, Gap,
Herdez, Megacable,
Qualitas & Telmex

29 Abr

Arca & Cemex
1T11 Reporte

Geupec Mexchem /7 Walmex | Kof 1T11 Reporte Mexchem / Walmex
Ex cupén Ex cupén Dividendo Ps2.36 por / Geupec
accion Ara Dividendo Ps0.07 /
GCarso / GFInbur Asamblea de Ps0.55 / Ps3.41por
Asamblea de Asur / Gap accionistas; propuesta | accién,
accionistas; propuesta | Asamblea de para el pago de un respectivamente
para pago de un accionistas; propuesta | dividendo
dividendo. Para para pago de Femsa
GCarso de Ps0.50 por | dividendo de Ps3.00 / | Herdez / Telmex Ex cupdn
accion Ps1.92 por accion, Asamblea de
Gam respectivamente accionistas; propuesta | Gigante / Azteca
Asamblea de pago de un dividendo | Asamblea de
accionistas; propuesta |Cydsasa accionistas; propuesta
para la cancelacion de | Asamblea de Fragua para el pago de un
la inscripcion de las accionistas para el Ex cupén dividendo
acciones de la pago de un dividendo
sociedad.
2 May 3 May 4 May 5 May 6 May
Asur, Gap & Oma Livepol Femsa Walmex Livepol
Esta semana trafico Excupon Dividendo Ps0.69 por | VMT de abril Dividendo Ps0.32 por
de pasajeros de abril. accion accion
Fragua
Amx, Geo, Homex Dividendo Ps0.80 por
& Urbi accion
1T11 Reporte
Ultimo dia para
reportes al 1T11.
9 May 10 May 11 May 12 May 13 May
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

18 Abr

Citigroup Inc
1T11 Reporte

Eli Lilly & Co
1T11 Reporte

Texas Instruments
Inc
1T11 Reporte

19 Abr

Goldman Sachs
1T11 Reporte

Intel Corp
1T11 Reporte

Johnson & Johnson
1T11 Reporte

20 Abr

American Exp. Co
1T11 Reporte

AT&T Inc
1T11 Reporte

Wells Fargo & Co
1T11 Reporte

21 Abr

Xerox Corp
1T11 Reporte

General Electric Co
1T11 Reporte

McDonald's Corp
1T11 Reporte

22 Abr

MERCADO CERRADO

Yahoo! Inc Apple Inc Philip Morris Int
KeyCorp 1T11 Reporte 2T11 Reporte 1T11 Reporte
1T11 Reporte
25 Abr 26 Abr 27 Abr 28 Abr 29 Abr
General Electric Office Depot Inc eBay Inc Colgate Palmolive Chevron Corp

Dividendo US$0.12
por accién

RadioShack Corp
1T11 Reporte

Kimberly-Clark
1T11 Reporte

Cooper Industries
1T11 Reporte

1T11 Reporte

Coca-Cola Co
1T11 Reporte

Energizer Holdings
Inc
2T11 Reporte

The Hershey Co
1T11 Reporte

1T11 Reporte

Praxair Inc
1T11 Reporte

Cit Group Inc
1T11 Reporte

ConocoPhillips
1T11 Reporte

Co
1T11 Reporte

PepsiCo Inc/NC
1T11 Reporte

Microsoft Corp
3T11 Reporte

Procter & Gamble
3T11 Reporte

1T11 Reporte

Caterpillar Inc
1T11 Reporte

Chevron Corp
1T11 Reporte

Merck & Co Inc
1T11 Reporte

2 May

A&T Inc /Verizon
Dividendo US$0.42 /
US$0.4875 por
accion
respectivamente
AllianceBernstein

Holding Lp
1T11 Reporte

General Cable Corp
1T11 Reporte

3 May

Dupont Fabros
Technology
1T11 Reporte

Pfizer Inc
1T11 Reporte

CBS Corp
1T11 Reporte

Avon Products Inc
1T11 Reporte

4 May

Time Warner Inc
1T11 Reporte

Kellogg Co
1T11 Reporte

Prudential Financial
Inc
1T11 Reporte

Metlife Inc
1T11 Reporte

5 May

Visa Inc
2T11 Reporte

The Estee Lauder
Cos Inc
1T11 Reporte

Kraft Foods Inc
1T11 Reporte

Directv
1T11 Reporte

6 May

Warner Music
Group Corp
2T11 Reporte

Liz Claiborne Inc
1T11 Reporte

MGM Resorts
International
1T11 Reporte

Northern Oil & Gas
1T11 Reporte

9 May

CVR Energy Inc
1T11 Reporte

Rackspace Hosting
Inc
1T11 Reporte

Tyson Foods Inc
1T11 Reporte

10 May

Dish Network Corp
1T11 Reporte

Fossil Inc
1T11 Reporte

Wendys 7/ Arbys Inc
1T11 Reporte

Walt Disney Co
2T11 Reporte

11 May

Cisco Systems Inc
3T11 Reporte

Symantec Corp
4T11 Reporte

Flotek Industries
Inc
1T11 Reporte

12 May

Kohls Corp
1T11 Reporte

SunPower Corp
1T11 Reporte

CA Inc
4T11 Reporte

13 May
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2008 2009 2010 2011
CONCEPTO
11 [\% Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 [\% Anual 1
PIB Real (mdp de 2003) 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,689 8,398,750 8,434,182 8,807,670 8,961,899 9,239,060 8,860,703 May 19
Variaciéon % anual 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.5 7.7 5.3 4.6 5.5
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,327.7 -6,831.6 -16,349.2 -1,931.2 -199.4 -3,615.3 -543.4 -6,289.4 530.9 -682.0 -1,912.5 -3,626.4 -5,690.0 May 25
Cuenta de Capital 3,424.7 12,421.8 27,242.3  -2,833.9 -1,770.1 7,102.0 16,354.5 18,852.6 8,146.6 6,412.0 9,199.7 12,258.5 36,016.8
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccién Industrial (var.% anual) 0.9 7.8 6.7 8.9 8.3 4.6 7.6 6.6 3.6 5.8 4.9 6.7 5.2 May 12
IGAE (var.% anual)) 0.47 6.97 7.39 9.13 6.88 4.79 6.93 5.07 3.98 5.97 4.12 5.85 Abr 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -1.2 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 5.5 0.2 6.1 Abr 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 1.6 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 2.4 2.6 3.0
ANTAD (var.% anual) 11.2 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0 10.5 9.2 6.6
Indice de Precios al Consumidor 95.537 97.824 97.512 96.898 96.867 97.078 97.347 97.857 98.462 99.250 99.742 100.228 100.604 100.797
Variacion % mensual 0.41 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50 0.49 0.38 0.19
Variaciéon % anual 3.57 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40 3.78 3.57 3.04
Acumulado 3.57 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40 0.49 0.86 1.06
Indice de Precios Productor 141.808 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144938 145594 146.141 147.094 148.534 149.504 151.219  153.084
Variacién % mensual -0.30 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.38 0.65 0.98 0.65 1.15 1.23
Variaciéon % anual 4.15 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.26 3.41 4.74 4.57 4.68 5.38
Acumulado 4.15 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.06 3.73 4.74 0.65 1.81 3.06
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 12.8504 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011 12.1477 12.0726 12.0173
Doélar 48 horas (spot) */ 12.8570 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960 12.1272 12.0696 11.9973
Cetes 28 dias (%) */ 4.50 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30 4.14 4.04 4.27
Cetes 91 dias (%) */ 4.60 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53 4.44 4.29 4.32
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 3.42 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28 3.29 3.31 3.34
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 32,120.47 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32 38,550.79 36,982.24 37,019.70 37,440.51
Tasa de Desempleo 4.80 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94 5.43 5.38 Abr 20
Base Monetaria (var.% anual) 9.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 9.7 7.9 9.3 Abr 29
M1 (variacién % anual) 8.4 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9 13.5 11.7 13.6
M4 (variacién % anual) 5.9 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8 12.9 12.9 13.8
Balanza comercial (mdd) -81.1 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -218.2 69.3 274.5 Abr 27
Exportaciones (mdd) 23,103.5 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4 26,503.4 28,149.5 26,900.8 24,601.5 25,749.6
Importaciones (mdd) 23,184.5 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,3645 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4 27,119.0 24,532.1 25,475.1
Reservas Internacionales (mdd) 90,837.8 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0 118,992.0 121,916.0 122,708.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2008 2009 2010 2011
CONCEPTO
11 v Anual 1 11 1 v Anual 1 1 11 v Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 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 14,745.1 14,861.0 14,660.4 Abr 28
Variacion % -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.6 3.1 2.9
Consumo (mmd de 1996) 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,366.3 10,513.6 10,349.1 Abr 28
Variaciéon % -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.4 4.0 1.7
Costos Laborales (variacion %) 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 4.6 -0.1 -0.6 -1.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.2 0.1 0.7 0.2 1.1 0.8 0.1 0.8 Abr 21
1SM Manufacturing (indice) 54.9 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 58.2 58.5 60.8 61.4 61.2
Produccién Industrial (% mensual) 0.6 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 1.2 0.3 0.1 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.20 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.60 0.80 0.50 0.90 1.10 0.40
Precios al Consumidor 217.158 217.611 217.625 217.320 216.865 217.621 218.068 218.427 218.970 219.240 220.186 221.062 222.270 223.490
Variacién % mensual 0.1 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 0.4 0.5 0.5
Variacién % anual 2.8 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.4 1.7 2.2 2.7
CORE 220.764 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800 222.177 223.011 223.690
Variacién % mensual 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1
Variaciéon % anual 1.8 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 1.0 1.1 1.2
Precios Productor 176.9 179.5 179.4 179.1 178.5 178.6 179.7 180.2 181.2 182.5 184.1 185.5 188.5 189.8
Variacién % mensual 0.3 0.7 -0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.6 0.3 0.6 0.7 0.9 0.8 1.6 0.7
Variacion % anual 4.4 6.0 5.3 5.0 2.6 4.0 3.2 3.9 4.2 3.5 4.1 3.6 5.6 5.7
CORE 172.1 172.9 173.3 173.7 173.2 173.4 173.4 173.5 174.5 174.7 174.4 175.8 176.2 176.5
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.6 0.3 0.2 0.5 0.2 0.3
Variacién % anual 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.6 1.5 1.2 1.3 1.6 1.8 2.0
Libor 3 meses 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 0.31 0.30
TBs 3 meses 0.05 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12 0.15 0.13 0.09
Bonos 10 afios 3.84 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29 3.38 3.42 3.47
Bonos 30 afios 4.64 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33 4.58 4.49 4.51
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 10,428.05 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02 11,577.51 11,891.93 12,226.34 12,319.73
Nasdaq 2,269.15 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23 2,652.87 2,700.08 2,782.27 2,781.07
Standard & Poor's 500 1,115.10 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55 1,257.64 1,286.12 1,327.22 1,325.83
Euro (dlIs. por Euro) 1.4321 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017 1.3688 1.3804 1.4174
Yen por délar 93.02 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16 82.08 81.79 83.15
Salario por Hora (dls.) 18.52 18.67 18.73 18.78 18.80 18.83 18.87 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21 19.25 19.29
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 1,485.68 1,474.93 1,395.70 1,361.72 1,368.40 1,159.25
Plata NY (délares por onza) 42.84 40.41 34.39 28.25 24.32 18.44
Cobre (centavos de délar por libra) 425.30 449.50 412.50 440.35 383.45 359.65
Zinc (ddlares por tonelada) 2,375.0 2,480.0 2,235.0 2,431.0 2,380.0 2,394.0
Petrdleo (dis. por barril)
Brent Ligero 123.53 126.12 108.49 98.54 84.85 91.75
West Texas Intermediate 109.34 112.79 97.18 91.54 81.25 85.51
Olmeca 122.84 125.57 106.00 95.22 80.75 86.74
Istmo 118.38 121.05 101.69 92.15 78.91 84.87
Maya 107.83 111.19 93.49 83.51 72.12 74.40
Mezcla 109.20 113.54 97.10 85.94 81.25 76.10
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.275 0.285 0.309 0.303 0.289 0.304
Libor 6 meses 0.437 0.448 0.460 0.456 0.453 0.465
Cds. 30 dias 0.120 0.160 0.195 0.240 0.200 0.205
Cds. 90 dias 0.160 0.180 0.195 0.200 0.200 0.235
Cds. 180 dias 0.445 0.455 0.465 0.465 0.465 0.480
Treasury Bills 3 meses 0.061 0.036 0.089 0.145 0.135 0.150
Treasury Bills 6 meses 0.110 0.107 0.135 0.171 0.165 0.226
Treasury Bonds 2 afos 0.685 0.806 0.601 0.569 0.359 1.008
Treasury Bonds 5 afios 2.120 2.307 1.965 1.919 1.188 2.544
Treasury Bonds 10 afios 3.404 3.577 3.303 3.323 2.560 3.832
Treasury Bonds 30 afios 4.465 4.642 4.454 4.530 3.979 4.715
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (dolares por euros) 1.4423 1.4483 1.3998 1.3388 1.3977 1.3573
Libra Esterlina (délares por libra) 1.6293 1.6383 1.6078 1.5870 1.5992 1.5496
Délar Canadiense 0.9605 0.9554 0.9859 0.9909 1.0104 1.0021
Franco Suizo 0.8925 0.9065 0.9165 0.9634 0.9589 1.0564
Yen Japonés 83.12 84.76 80.72 82.87 81.45 93.03
Futuros (metales, petréleo y peso) May-11 Jul-11 Sep-11
Oro 1,486.90 1,487.00 1,488.60
Plata 42.84 42.87 42.87
Crudo 109.50 110.53 110.71
Peso CME 0.085400 0.085000 0.084375

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 2,140.50 ~ -0.04  7.83 [ 50 36,988.38 -1.20 271 -2.65 6.47 -4.05 8.36

HONG KONG (HANG SENG) 24,008.07 -1.65 4.20
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,521.94 -2.33 1.55 | ALFAA 174.410 6.17 18.97 31.11 80.77 40.20 78.75
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,153.30 0.09 2.03 | ALSEA * 13.550 439 14.44 3.83 7.54 480 -0.66
ARGENTINA (MERVAL) 3,382.88 -2.87 -6.14 | AMXL 33.990 -0.93 3.79 -3.19 -3.08 -4.17 6.62
BRASIL (BOVESPA) 66,634.59 -3.34 1.33 | ARA™* 7.260 -2.81 3.86 -4.47 -9.59 -4.97 -1.31
CHILE (CIGP) 22,176.38 -1.04 -4.12 | ARCA * 70.850 -1.61 4.30 15.00 39.50 18.08 59.93
MEXICO (IPC-DLS.) 3,170.53 -0.74 1.49 | ASURB 66.610 -0.82 -1.27 -2.13 7.94 -4.76 -2.27
AUTLAN B 32.820 -6.47 -4.09 -5.88 21.24 835 5.23
. Var.% Dls. AXTEL CPO 6.890 -3.64 1.62 -2.82 -8.98 -3.09 -32.65
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 101.650 -0.27 551 -3.06 4.95 -3.59 -6.37
CANADA (COMPOSITE) 13,799.12 -3.16 6.63 | BOLSAA 24520 -2.27 9.61 -2.66 17.04 -555 961
EUA (DOW JONES) 12,341.83 -0.31 6.60 | CEL* 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.04
JAPON (NIKKEI) 9,591.52 0.30 -8.38 | CEMEX CPO 10.270 -0.87 1.14 -1570 8.32 -18.90 -15.66
INGLATERRA (FT-100) 5,996.01 -1.43 6.15 | CICSAB-1 7.920 -0.25 5.46 -1.37 3.26 0.89 -9.38
ALEMANIA (DAX-30) 7,178.29 -0.32 -3.73 | CIEB 6.000 -0.83 0.84 -6.25 1.01 -12.54 -6.25
FRANCIA (CAC-40) 3,974.48 -1.94 -3.14 | COMERCI UBC 19.670 0.41 14.36 23.01 66.55 30.09 81.79
ESPANA (IBEX-35) 10,558.60 -3.04 -0.69 | COMPART O 78.450 -4.68 -8.25 -13.93 -11.38 -25.28  6.98
ELEKTRA * 509.190 -0.92 1.81 0.80 14.03 -2.61 -23.78
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 71.460 0.14 489 3.97 5.99 3.09 21.82
. . . GAP B 47.500 -2.42 -2.68 -1.45 7.88 -5.66 6.26
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) Serr AT GCARSO Al 43.240 5.82 12.31 24.07 33.58 24.99 100.33
GEO B 33.560 -1.61 3.97 -19.73 -15.47 -25.88 -11.80
Diamonds Trust Series | 123.170 -0.39% 6.52% | GFAMSA A 20.850 -0.48 10.03 -3.70 22.29 -8.91 -20.51
iShares MSCI Australia Index Fund 27.230 -1.20% 7.04% | GISSAA 16.000 0.00 5.26 3.90 34.68 -1.72 62.44
iShares MSCI Austria Index Fund 23.390 -1.39% 4.75% GMEXICO B 39.930 -8.08 -6.55 -17.47 -4.20 -21.07 10.89
iShares MSCI Canada Index Fund 33.120 -3.41% 6.84% | GMODELOC 74.600 254 1.26 -2.113 8.91 -2.41  3.96
iShares MSCI EAFE Index Fund 60.900 -0.62% 4.60% | GRUMA B 23.420 -0.89 1.43 -0.30 26.12 0.90 -13.13
iShares MSCI EMU Index Fund 39.419 -1.43% 11.76% | HOMEX * 54.350 -4.01 5.86 -17.06 -21.71 -22.36 -16.00
iShares MSCI France Index Fund 27.120 -2.02% 10.92% | ICA* 27.480 -1.01 4.61 -11.04 -15.42 -13.12 -17.53
iShares MSCI Germany Index Fund 26.690 -0.67% 11.49% | ICHB 48.050 -1.92 0.69 0.23 6.52 -0.06 -7.33
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.545 -0.23% 3.30% | IDEAL B-1 19.600 1.87 11.36 11.68 26.13 11.94 10.86
iShares MSCI Italy Index Fund 18.830 -2.44% 14.96% KIMBER A 72.060 -0.40 1.97 -0.77 -8.39 -4.85 -0.44
iShares MSCI Japan Index Fund 10.045 0.65% -7.93% | KOFL 95.340 0.37 4.21 -3.66 -6.94 -6.68 11.04
iShares MSCI Netherlands Index Fund 23.127 -1.54% 9.66% | MASECA B 13.500 -3.50 4.33 -3.43 17.60 -3.50 24.42
Fund 49.640 -0.74% 5.66% | MEXCHEM * 44.490 -1.22 817 -0.91 20.28 0.63 17.08
iShares MSCI South Korea Ind 65.595 0.96% 7.20% | NAFTRAC 02 37.030 -1.15 2.83 -2.42 6.41 -4.12 8.50
iShares MSCI Sweden Index Fund 33.300 -1.36% 6.63% | OMAB 23.250 1.09 568 -252 -1.06 -1.73 -3.17
Fund 18.345 -1.05% 5.61% | PENOLES * 433.390 -1.84 5.65 2.07 29.83 -3.72 54.41
iShares MSCI World 1,748.000 -0.91% -0.06% | SAREB 3.190 -0.31 10.00 -12.12  0.00 -13.78 -30.65
iShares S&P 100 Index Fund 58.977 -0.93% 4.07% | SIMEC B 33.060 0.73 495 0.76 6.82 150 -9.55
iShares S&P 500 132.470 -0.62% 4.93% | SORIANA B 39.910 -2.06 -0.23 5.03 11.79 0.66 5.03
iShares S&P Europe 350 42.870 -1.06% 9.14% | TELECOM Al 64.000 0.00 0.00 0.00 4.92 0.00 -0.99
iShares S&P Global 100 65.944 -0.87% 5.90% | TELINTL 11.630 0.26 1.13 1.57 0.26 -0.26 -3.00
iShares S&P Latin America 40 53.240 -2.78% -1.15% | TELMEX L 10.820 -1.28 6.18 7.88 17.10 8.09  7.45
iShares S&P MidCap 400 98.060 -0.55% 8.13% | TLEVISA CPO 52,450 -2.92 -6.67 -16.08 -4.06 -17.93 -0.11
iShares S&P SmallCap 600 72.760 -0.60% 6.27% | TMM A 5.530 -8.29 -1.25 -10.52 -16.72 -13.05 -23.19
Nasdag-100 Index Tracking Stock 55.395 AZTECA CPO 8.380 1.09 2.07 8.97 -10.09 -2.56 17.20
Russell 1000 Index Fund 73.570 -0.58% 5.31% | URBI* 28.820 1.84 810 -0.52 13.60 -0.59 -2.50
Russell 2000 Index Fund 83.290 -0.82% 6.45% | VITRO A 14.000 5.26 38.61 2.19 28.09 -11.28 55.56
Russell 3000 Index Fund 78.970 -0.65% 5.36% | WALMEX V 34.990 -2.21 -0.82 2.01 12.40 -1.27 12.69
S&P/TSX 60 Index 19.800 -2.80% 2.64% | GFINBUR O 59.450 3.25 14.39 11.14 9.89 9.59 32.91
GFNORTE O 57.440 -3.54 7.71 0.09 16.58 -2.41 1.25

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. %0 Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 36,988.38 -1.29 2.71 Cierre % Sem. %0 Mes % Ao
INMEX 2,126.18 -1.56 2.40 NTE+EMP B 108.632988 -0.53 1.02 6.58
IMC30 482.52 -0.79 3.95 NTE+DE B 2.678711 -1.52 1.25 3.90
VOLUMEN (000) 1,049.6 -16.5 -10.5 NTE+IN B 26.553085 -1.09 2.31 8.02
IMPORTE (000) 34,938.9 -21.2 -4.4 NTE+USA B 0.125100 -1.94 -0.23 3.36
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.513457 -1.50 1.29 2.44
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.584875 -0.25 0.37 2.61
ALFA A 6.17 TMM A -8.29% NTE+GL B 4.123903 -0.77 2.94 1.57
GCARSO Al 5.82 GMEXICO B -8.08% NTE+SEL B 1.762517 -2.09 0.86 1.76
VITRO A 5.26 AUTLAN B -6.47% NTE+EQ B 2.575444 -0.85 0.81 2.19
ALSEA * 4.39 HOGAR B -5.26% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2011
HILASAL A 4.17 BBVA * -4.93% NTE-CP F+ 1.882139 2.96 2.96 2.86
GFINBUR O 3.25 COMPART O -4.68% NTE-MP F+ 92.168415 4.67 4.11 3.16
GMODELO C 2.54 c* -4.15% NTE-LP F+ 16.220417 6.60 4.94 3.35
IDEAL B-1 1.87 HOMEX * -4.01% NTEBONO F+ 1.680812 12.19 7.08 3.17
URBI * 1.84 AXTEL CPO -3.64% NTE-PRIV F+ 5.404128 3.91 4.09 4.09
OMA B 1.09 GFNORTE O -3.54% NTEGUB F+ 9.355705 2.91 2.83 2.76
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEGUB I+ 9.766252 4.51 4.49 4.38
Cierre Semana Mes TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
EMBI (MEXICO) 135.00 126.00 138.00 Cierre Semana Mes
CETES 28 dias 4.28 4.26 4.24 TIIE 28 dias 4.8596 4.8300 4.8350
CETES 91 dias 4.36 4.40 4.29 TIHE 91 dias 4.8696 4.8700 4.8450
CETES 182 dias 4.59 4.63 4.52 CPP 3.34 31/Mar/11 3.31
CETES 364 dias 4.92 4.75 CCcP 4.17 31/Mar/11 4.15
BONOS 980 dias 5.87 5.90 5.87 CCP UDIS 3.86 31/Mar/11 3.83
UDIBONOS 980 dias 2.17 2.11 2.16 CCP DLS 2.10 31/Mar/11 1.85
BPAS 364 dias 0.3301 0.3401 0.3974 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAT'S 1,092 dias 0.2929 0.2934 0.2962 GUBERNAMENTAL 4.46 4.28 4.24
BPAS182 1,820 dias 0.3191 0.3289 0.3720 uDlI 4.591129 4.590015 4.581014
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.7090 11.7090 11.7421 11.7421 12.0171 12.0171
INTERBANCARIO 11.6598 11.6848 11.7155 11.7405 11.9745 11.9935
SPOT (48 Horas) 11.6638 11.6888 11.7195 11.7445 11.9795 11.9925
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulédo Anual
Febrero Marzo Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 100.604 0.05% 0.38% 0.86% 3.57%
PRODUCTOR 151.223 1.15% 1.81% 4.69%
1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

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

Variacion %

Indice Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
IPC 3,171.43 -0.72 5.63 -0.06 13.51 152 13.04
Estados Unidos

Russell 2000 834.98 -0.70 552 3.39 18.75 6.55 15.30
Wilshire 13,964.91 -0.64 3.29 2.14 13.26 5.08 10.41
Nasdaq 2,764.65 -0.57 3.65 0.34 11.98 4.21 9.90
S&P 500 1,319.68 -0.64 2.95 2.04 12.20 4.93 8.91
Dow Jones 12,341.83 -0.31 4.10 4.70 11.56 6.60 10.74
ESTX50 2,919.05 -2.20 4.84 -0.05 2.72 452 -3.11
Latinoamérica 4,566.13 -3.10 3.29 -1.09 -0.88 -1.03 5.90
Colombia 7.84 -2.08 6.31 -2.93 -7.41 -3.47 21.30
Pera 6,868.02 -9.58 -9.39 -12.13 -0.56 -17.54 23.79
Chile 47.08 -1.04 9.22 -0.19 1.96 -4.12 36.99
Argentina 830.79 -3.33 2.69 -6.60 20.10 -6.19 31.87
Brasil 42,306.95 -3.41 5.15 0.22 -1.93 141 491
Venezuela 16.50 0.72 4.41 7.49 7.01 8.47 15.20
Bolsas Desarrolladas

Suecia 56.42 -1.24 7.12 4.95 11.35 441 25.09
Canada 14,386.07 -3.27 4.70 5.46 15.28 6.80 18.05
Japén 115.38 0.12 1.16 -9.31 -1.06 -8.50 -3.32
Suiza 7,173.57 0.70 7.76 5.56 6.76 4.24 8.76
Bélgica 1,879.04 -0.03 253 -4.70 -1.22 -2.47 -6.07
Londres 3,672.23 -0.65 3.67 -2.79 297 -2.83 -2.31
Alemania 4,974.56 -0.17 4.75 -6.54 7.10 -3.71 7.32
Noruega 75.03 -3.32 10.11 8.83 19.76 9.09 23.28
Holanda 248.79 -1.80 0.05 -8.46 1.84 -6.09 -5.03
Francia 2,754.32 -1.79 1.97 -8.08 0.58 -3.11 -8.05
Milan 15,122.15 -2.18 -0.92 -6.32 0.35 0.33 -12.80
Madrid 7,317.12 -2.89 -0.84 -6.33 -5.90 -0.67 -13.82
Europa Emergente 600.58 -2.73 6.62 9.39 15.94 13.44 14.87
Rumania 0.21 -2.05 10.32 16.36 20.99 26.81 5.34
Egipto 88.09 -0.49 -3.42 -24.17 -21.46 -22.94 -29.71
Hungria 130.65 -2.54 15.08 21.14 941 27.51 1.68
Rusia 63.29 -4.40 6.95 8.72 28.57 14.49 19.98
Polonia 18,264.79 -0.10 11.19 12.50 11.21 13.93 17.82
R.Checa 73.81 -2.07 6.58 8.62 13.30 12.66 4.79
Croacia 431.15 -2.30 1.65 7.05 18.74 12.67 5.01
Irlanda 2,044.47 -0.14 4.19 -6.91 6.53 -5.16 -16.97
Portugal 1,926.72 -1.94 -4.34 -6.10 -2.50 -5.26 -8.39
Eslovenia 548.92 -3.17 -3.82 -13.58 -7.99 -13.60 -22.99
Grecia 1,018.04 -3.70 -10.40 -6.40 -8.20 -3.64 -31.88
Eslovaquia 169.27 -0.70 157 -1.91 4.65 -1.66 -4.36
Asia 482.59 -1.08 9.67 1.89 5.83 3.08 14.52
Indonesia 0.43 -0.47 8.12 9.92 7.61 454 34.67
Tailandia 36.00 0.05 8.70 6.14 8.25 4.77 52.42
Malasia 503.47 -2.33 2.49 -1.92 4.79 1.55 20.68
Filipinas 98.33 -0.41 12.21 7.47 0.80 251 33.55
Corea 1.96 -0.04 1251 4.69 16.41 7.83 25.42
India 437.28 -1.72 7.30 5.54 -5.91 -4.68 9.04
N. Zelanda 4,318.56 -1.88 -5.37 -0.25 0.10 1.82 -7.16
Singapur 2,536.23 0.03 10.79 0.48 331 2.04 15.89
China 128.74 0.98 4.48 5.32 7.19 3.12 36.80
Australia 4,673.83 -1.97 -1.78 -5.43 -1.97 -1.32 -12.77
Taiwan 300.38 -2.26 5.73 -3.02 14.23 -1.91 16.09
Hong Kong 3,088.13 -1.63 7.97 -0.58 2.07 421 9.60
Africa y Medio Oriente

Ucrania 134.53 -1.70 6.94 4.50 43.61 9.58 6.81
Israel 352.45 0.71 10.32 0.33 8.82 1.50 14.05
Pakistan 96.62 -1.11 2.13 -5.78 13.64 -1.02 7.95
Marruecos 3,145.52 -0.80 -3.48 -3.92 1.14 0.22 6.33
Turquia 0.05 0.37 11.28 2.83 -8.71 5.87 12.70
Sudafrica 4,740.69 -4.09 9.36 0.08 7.87 -2.16 17.18

* Los datos presentados son en délares.
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Acero y Mineria 54,810.5 8.6x 17.2x 3.3x 16.3% 20.7%
Compaiiia Minera Autlan AUTLANB 32.82 0.09 8.35% 738.7 7.7x 17.3x 3.0x 18.7% 23.2%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 -9.09 -9.09% 548.5 48.9x -23.6x 12.6x pérdida 0.2%
Grupo México GMEXICOB 39.93 -2.66 -21.07% 32,427.9 7.3x 14.3x 3.4x 24.9% 24.5%
Industrias CH ICHB 48.05 -0.62 -0.06% 1,764.6 7.9x 20.2x 1.0x 5.0% 4.8%
Industrias Pefioles PE&OLES* 433.39 1.15 -3.72% 18,068.7 12.6x 26.6x 6.8x 24.4% 27.0%
Grupo Simec SIMECB 33.06 -0.12 1.50% 1,262.2 6.8x 12.0x 0.9x 7.4% 4.4%
Alimentos 19,469.8 8.8x 17.9x 2.2x 11.8% 11.1%
Industrias Bachoco BACHOCOB 27.49 -0.11 7.59% 1,078.1 4.1x 8.2x 1.0x 13.0% 12.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 101.65 0.08 -3.59% 12,567.5 9.8x 22.2x 2.7x 12.9% 11.7%
Gruma GRUMAB 23.42 -1.26 0.90% 3,206.3 9.1x 25.5x 1.9x 5.5% 6.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 25.48 0.43 15.14% 1,252.4 8.6x 13.9x 3.3x 25.1% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.50 2.27 -3.50% 1,064.3 8.1x 14.3x 1.7x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 e 0.00% 301.2 6.5x 13.9x 1.4x 10.2% 12.5%
Bebidas 75,047.0 10.9x 11.9x 2.6x 19.3% 13.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 70.85 -0.25 18.08% 5,757.9 12.9x 21.8x 3.3x 15.8% 13.8%
Grupo Continental CONTAL* 43.00 0.26 22.16% 2,472.2 11.5x 20.1x 3.5x 17.8% 19.0%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 71.46 -0.61 3.09% 27,493.9 11.7x 6.4x 2.2x 34.5% 10.0%
Grupo Modelo GMODELOC 74.60 -1.30 -2.41% 23,803.4 11.2x 24.1x 3.0x 12.9% 18.1%
Coca-Cola Femsa KOFL 95.34 -0.38 -6.68% 15,519.6 8.9x 18.0x 2.5x 14.3% 15.2%
Comercial 77,770.2 15.5x 30.9x 4.3x 14.7% 11.9%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 19.67 -0.35 30.09% 3,148.3 8.8x 45.5x 1.4x 3.2% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 150.00 0.67 3.45% 1,111.0 16.5x 20.5x 3.1x 16.0% 7.1%
Grupo Gigante CHDRAUIB 38.07 -1.19 1.44% 3,149.9 11.3x 25.7x 2.3x 11.0% 8.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 89.00 o 3.52% 10,277.1 14.2x 23.2x 3.2x 14.5% 11.8%
Genomma Lab LABB 27.50 -0.51 -6.97% 2,294.0 16.3x 27.0x 7.1x 30.1% 32.1%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 39.91 1.45 0.66% 6,417.6 10.8x 21.9x 2.1x 9.8% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 34.99 -0.62 -1.27% 51,372.2 18.0x 31.1x 5.3x 17.8% 15.2%
Comercio Especializado 13,505.7 16.9x 140.4x 2.9% 2.0% 4.2%
Alsea ALSEA* 13.55 0.07 4.80% 817.2 9.8x 54.2x 2.9x 5.2% 5.5%
CMR CMRB 3.25 - -3.85% 94.9 6.8x -36.9x 0.9x pérdida 2.4%
Grupo Elektra ELEKTRA* 509.19 -0.29 -2.61% 10,707.0 19.1x 572.6x 3.4x 0.6% 3.9%
Grupo Famsa GFAMSAA 20.85 -1.79 -8.91% 1,795.1 12.7x 11.4x 1.0x 9.2% 5.4%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.77 0.57 -2.75% 91.6 48.5x -6.0x 1.7x pérdida -1.1%
Conglomerados 36,029.6 10.4x 16.5x 3.0x 14.8% 8.9%
Alfa ALFAA 174.41 3.29 40.20% 12,291.7 8.6x 14.9x 2.8x 19.9% 10.5%
Cydsa CYDSASAA 19.00 - -1.25% 382.9 7.7x 3.7x 0.8x 22.1% 5.5%
Grupo Carso GCARSOA1 43.24 0.49 -44.82% 11,920.8 17.7x 14.1x 3.2x 17.2% 7.6%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 452.8 2.9x 8.5x 0.7x 8.8% 9.6%
Grupo Kuo KUuOB 20.95 -0.33 4.75% 1,160.5 7.0x 18.9x 1.9x 9.7% 6.6%
Mexichem MEXCHEM* 44.49 -0.49 0.63% 7,599.1 11.3x 21.7x 4.1x 20.5% 12.0%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 5.95 -0.83 33.11% 877.5 10.0x 5.0x 8.0x 99.2% 10.7%
Vitro VITROA 14.00 0.36 -11.28% 1,344.3 6.0x -3.9x -5.9x pérdida 3.7%
Consumo 7,516.6 7.7x 4.8x 1.3x 27.7% 17.5%
Corporacion Durango PAPPEL* 10.79 -1.28 -13.33% 481.2 5.8x 4.8x 0.4x 7.8% 4.4%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 270.7 1.3x 3.6x 0.6x 17.8% 19.0%
Hilasal Mexicana HILASALA 1.00 4.17 177.78% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -3.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 72.06 2.58 -4.85% 6,764.7 10.1 18.1 13.8 0.7 24.4%
Infraestructura 41,736.5 11.5x -16.2x 0.9x pérdida 2.8%
Cemex CEMEXCPO 10.27 0.10 -22.02% 25,484.7 10.5x -6.2x 0.5x pérdida 2.0%
Carso Infraestructura y Construccion CICSAB-1 7.92 -0.63 0.89% 1,884.6 18.4x 42.1x 2.1x 5.1% 6.1%
Grupo Cementos de Chihuahua Gee* 43.80 - -11.43% 1,826.5 12.5x 358.3x 1.2x 0.3% 3.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 9.28 -0.85 32.76% 162.6 5.5x 12.9x 0.6x 5.0% 4.4%
Empresas Ica ICA* 27.48 -0.07 -13.12% 4,156.5 9.3x 19.6x 1.0x 5.3% 3.6%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 19.60 0.46 11.94% 6,001.2 23.5x -752.2x 5.8x pérdida 7.0%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 47.95 -0.08 10.08% 2,220.4 10.7x 25.0x 5.4x 24.1% 13.8%
Medios 23,304.3 8.3x 18.6x 3.0x 14.8% 11.7%
Empresas Cablevision CABLECPO 29.00 - 0.00% 1,663.1 11.0x -205.0x 2.7x pérdida 2.5%
Corporacién Int. de Entretenimiento CIEB 6.00 -0.83 -12.54% 988.1 6.1x -20.1x 1.2x pérdida 6.9%
Megacable Holdings MEGACPO 27.35 0.51 -14.45% 2,023.1 7.9x 12.7x 2.0x 17.4% 14.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 52.45 -1.48 -17.93% 16,176.2 8.7x 19.5x 3.3x 18.1% 11.9%
TV Azteca AZTECACPO 8.38 -1.18 -2.56% 2,453.9 6.3x 10.8x 3.2x 33.0% 15.6%
Otros 2,581.1 8.6x 28.8x 1.4x 4.2% 6.1%
Grupe CIDMEGA* 14.50 -3.97 2.33% 183.0 6.8x 11.5x 0.4x 3.3% 3.5%
Grupo Lamosa LAMOSA* 17.50 e 45.83% 1,110.7 7.2x 12.8x 1.6x 13.5% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.00 -—- -9.09% 188.9 5.6x -13.6x 0.8x pérdida 2.1%
Grupo Posadas POSADASL 13.50 - -21.74% 1,098.5 13.0x 163.4x 2.2x 1.1% 4.4%
Telecomunicaciones 231,001.9 7.2x 16.3x 3.8x 20.2% 14.5%
America Movil AMXL 33.99 0.18 -4.17% 141,125.1 6.9x 15.0x 4.5x 33.6% 17.9%
Axtel AXTELCPO 6.89 -0.58 -3.09% 1,471.0 5.5x -30.2x 1.1x pérdida 1.1%
Grupo lusacell CEL* 49.05 o 0.00% 1,459.2 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 5.44 -3.03 -16.56% 295.1 5.4x -1.2x 0.5x pérdida -0.5%
Carso Global Telecom TELECOMA1 64.00 - 0.00% 42,637.3 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.63 - -0.26% 22,065.1 9.7x 41.8x 2.2x 5.0% 5.0%
Teléfonos de México TELMEXL 10.82 0.65 8.09% 21,949.0 8.1x 12.8x 4.5x 37.4% 16.9%
Transporte 4,567.3 10.8x 16.8x 1.1x 6.8% 6.7%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 66.61 -0.08 -4.76% 1,610.1 11.2x 15.7x 1.4x 8.9% 9.9%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 47.50 0.51 -5.66% 2,122.0 10.5x 17.8x 1.0x 5.6% 5.4%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.25 1.09 -1.73% 835.3 10.7x 16.8x 1.2x 7.1% 4.5%
Vivienda 8,773.6 7.4x 13.7x 1.5x 11.5% 8.4%
Consorcio Ara ARA* 7.26 -2.42 -4.97% 879.0 7.5x 12.4x 1.0x 8.4% 7.7%
Corporacién Geo GEOB 33.56 -1.29 -25.88% 2,403.8 6.7x 12.4x 2.0x 18.0% 10.1%
Consorcio Hogar HOGARB 7.38 -4.65 -7.75% 120.8 -40.9x -6.0x 1.3x pérdida -2.8%
Desarrolladora Homex HOMEX* 54.35 0.52 528.32% 2,311.9 6.7x 11.9x 1.6x 14.2% 8.8%
Sare Holding SAREB 3.19 1.59 -13.78% 387.5 11.9x 23.5x 0.6x 2.8% 3.2%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 28.82 -2.24 -0.59% 2,670.6 7.9x 15.0x 1.8x 13.0% 8.7%
EMPRESA  TICKER  PRECIO VAR.%DIARIA ACUM.ANUAL VM (USD) ~ MIN  P/U  P/VNL  ROE

Financiero 31,031.2 11.4% 21.7x 3.0x 14.4%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 24.52 24.52 -5.55% 1,204.8 N.D. 23.4x 3.2x 12.9%!

Banco Compartamos COMPARTO 78.45 -0.06 -25.28% 2,701.6 62.9% 17.3x] 5.9x 38.4%

Financiera Independencia FINDEP* 11.63 -0.17 -9.84% 689.9 131.4% 18.4x 2.8x 15.4%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 59.45 -0.17 9.59% 16,421.7 2.8% 25.2x 2.9x 9.8%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 57.44| 0.05 -2.41%| 9,606.7 3.0% 17.3x 2.2x 15.4%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 10.90| -0.27 -1.98%| 406.4 N.D. 11.8x 2.4x 21.2%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Mufiiz Sanchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Juan Carlos Alderete Macal y
Héctor Gustavo Castafieda Burgos, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinion
personal sobre la(s) compaiiia(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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes
a banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias o0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion
por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversién.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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