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e La semana que viene la atencion de los mercados se
centrara en la politica econdmica con la celebracion este fin de
semana en Toronto de la reunién de jefes de Estado del G-20 y la
aprobacion esta semana de la reforma financiera.

Esperamos que el IGAE haya registrado un crecimiento
mensual de 0.2% en abril, y un avance de 6.1% respecto al
mismo mes del afio anterior.

Politica Monetaria. El Fed, con mucho que decir, pero poco que
hacer, mantuvo su postura monetaria sin cambio, asi como su
advertencia de que la tasa permanecera baja por un tiempo
prolongado.

Politica Fiscal. Se extiende la busqueda de la salud fiscal. Japén
anuncié metas agresivas para reducir su enorme deuda publica.
Inglaterra dio a conocer su programa de ajuste fiscal, el mas
severo en una generacion.

Mantenemos nuestra recomendacion de operar bonos M y
swaps de TIIE de largo plazo en rangos acotados. Factores
macro en México y E.U. favorecen nuestra recomendacién en
futuros de TIIE de 4T10, Ene’ll y Feb’l11l. Conforme el M2024 se
acerque a nuestro objetivo, recomendamos invertir en bonos M de
menor duracion (alrededor de 5 afios).

¢ Recomendamos abrir posiciones cortas contra el délar, con
un primer objetivo de baja en $12.30USD/MXN. Si bien la
volatilidad de corto plazo puede mantenerse, no se ven las
condiciones para que se retome la tendencia negativa de mayo.
Anticipamos que la apreciacién gradual del yuan tendra un efecto
benéfico para el desempefio del peso en el mediano plazo.

Dada la fortaleza que ha mostrado la Bolsa en las ultimas
jornadas, apoyada en la solidez de sus fundamentales,
consideramos que el mercado se mantendra con movimientos
acotados de baja.
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Economia Internacional

e Atencion de los mercados se centra en la reuniéon del G-20.

¢ El Reino Unido y China anuncian cambios en politica econdmica.

¢ En EU la Camara de Representantes aprueba la reforma financiera. liipoldelCambiolRealCNAECIENOR Y ApOn

e La Fed acepta una moderacion en el ritmo de expansion en el 2T10. 150
e EN EU y Europa los reportes muestran una desaceleracion 140 SPIZN Euro

moderada. sy /~»v"/ﬂ a4 [ku“ JUP

120 - o

La semana que viene la atencién de los mercados se centrara en la politica 110 Ty
econdmica con la celebracion este fin de semana en Toronto de la reunién de SAET
jefes de Estado del G-20 y la aprobacion esta semana en la Camara de 200
Representantes de EU de la reforma financiera. La sorpresa la semana pasada SN N Dol G\ e BE
fueron los reportes de EU y Europa que salieron mejor a lo esperado y la 80 el ' 85.1
velocidad con que algunos paises re-balancean su politica econémica. El Reino 70 Yen
Unido se unié al resto de paises que realizan ajustes fiscales dramaticos y 60
China prometié mayor flexibilidad en su politica cambiaria. Por su parte, los Ene-07 29-Jan-2009

bancos centrales preocupados por el efecto que podrian tener estos ajustes
sobre el crecimiento sefialan que su politica expansiva podria permanecer por
un periodo mayor y ejemplo fue el comunicado del Comité Abierto de Politica
Monetaria de la Reserva Federal el miércoles pasado.

La Reunion del G-20 se centrara en los temas de los ajustes fiscales y la
reforma financiera. El Presidente Obama de EU ha dicho publicamente que
seria un riesgo reducir los estimulos fiscales porque podria resultar en una
desaceleracion global. Sin embargo, la Canciller de Alemania, Angela Merkel
mantiene su postura de que Europa tiene que continuar su ajuste fiscal y al
parecer hay pocos paises que tienen margen para aumentar su estimulo como Déficit Fiscal % PIB

propone el Presidente Obama. Lo que si es posible aunque esta fuera del 2008 2009 2010 2011
control de los Jefes de Estado es el estimulo monetario y es muy probable

P . EU -6.0 -1.7 -10.2 -9.2
que los bancos centrales del G-3 mantengan sus estimulos por un periodo ] )
prolongado como lo hizo ver la Reserva Federal esta semana. La discusion Reino Unido -1 -8 -115 92
sobre la reforma fiscal parece destinada a otro enfrentamiento pues EU y Zona Euro -2.0 -6.0 -6.2 -5.9
Europa han optado por darle prioridad a sus reformas nacionales y la Japon 35 11.0 105 9.9

coordinaciéon del G-20 ha pasado a segundo lugar. Es muy probable que el G-
20 se concentre en las regulaciones prudenciales y coordine los
requerimientos de capital, el mayor énfasis en el capital Tier 1 y provea
nuevas reglas de liquidez. Sin embargo, es muy probable que acuerden un
largo periodo de ajuste que les permita a los bancos limpiar sus balances.

Rebalanceo en politica econdmica en el Reino Unido y China

. . . L. Deuda Publica % PIB

Esta semana el Reino Unido se comprometié a balancear su déficit en 2015 y

China a darle mas flexibilidad a su moneda. En el Reino Unido como habia 2008 2009 2010 2011
sido anunciado por el nuevo Secretario de Finanzas del Reino Unido EU 70.0 83.3 91.5 98.5
(Chancellor of the Exchequer) propuso reducir el déficit en £85 mil millones  Reino Unido 44.7 55.8 63.5 715
(US$126 mil millones) del presupuesto o el equivalente a 5.7% del PIB y
balancear las finanzas publicas en 2015. Con este propésito anuncié un nuevo
impuesto sobre los bancos y un aumento en el IVA al 20% del 17.5%. Aun J2pon 199.0 2180 2305 2305
cuando el nuevo presupuesto tiene que ser aprobado por el Parlamento,

claramente es una apuesta del nuevo Gobierno de David Cameron de que un

ajuste solo resultara en una desaceleracion temporal en el crecimiento pero

que no resultard en una reduccidn en la calificacion y en una eventual

reestructura de la deuda. De ser exitosa la estrategia del Reino Unido podria

ser imitada por otros paises de la region.

Zona Euro 69.3 80.3 85.5 87.5

Por su parte, China se comprometié a darle mas flexibilidad a su moneda. La
decision de dejar revaluar el yuan, aunque sea moderada y gradual, implica
un cambio de estrategia en la politica econémica. Es muy probable que China
opte por fijar su moneda a una canasta de monedas asiaticas y permita
mayor fluctuaciéon alrededor de esta canasta de monedas. La idea seria fijar la
moneda dentro de una banda, con el objetivo de que gradualmente se
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ampliaria hasta dejarla fluctuar totalmente. Este proceso podria tomar mucho
tiempo y no implicaria que China vaya a abandonar su politica de mantener
una moneda competitiva que estimule sus exportaciones. Sin embargo, el
fijarla contra otras monedas, principalmente asiaticas, permitiria una
apreciacion gradual con respecto al ddlar.

Este cambio en politica le permitiria re-orientar su crecimiento al mercado JI&sasde Referencia
interno y un control mas efectivo de su inflacién. Esto a su vez, le permitiria
crecer a un ritmo mas acelerado sin necesidad de tener que enfriar su
economia tan prontamente como viene sucediendo. También le permitiria so |

4.0

hacer crecer su consumo privado, lo cual tendria un beneficio directo sobre su
amplia poblacion. Un correlato de este cambio de estrategia es que

gradualmente tendria que cambiar su politica econémica hacia medidas mas 3.0

de mercado como es la mayor dependencia de las tasas de interés como Fed Funds

instrumento de politica monetaria y menos en instrumentos cuantitativos 20 BCE

como son el encaje o restricciones crediticias que ha venido usando hasta el 10 Japén 1o
momento. Finalmente, y como correlato, la revaluaciéon ayudaria a corregir B | S—— 06215

los desbalances comerciales con EU y le permitiria a México ganar mas

e . Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
competitividad en el mercado de EU.

Fuente: Federal Reserve, BCE, Banco Japén

La Camara de Representantes aprobd la nueva reforma financiera.

Algunos de los elementos principales que incluye la nueva reforma financiera
son un mecanismo para permitir la liquidaciéon de los grandes bancos, una
agencia de proteccidon al consumidor, mayor requerimiento de capital para los

-2 . e .. Confianza U. Michigan y Componenetes
grandes bancos, y mayor regulacion de las agencias de calificacion.

Sin embargo, cuatro son los aspectos controvertidos de la Ley. Primero, la 120
decision de impedir que los bancos que tomen depdsitos del publico puedan 110
operar derivados. Estos bancos aun podran operar derivados de tasas, pero 100 Actual

con cierta restriccion. Pero los derivados mas exéticos tendran que ser
operados desde una Casa de Bolsa. Segundo, la Ley impide que los bancos

90 85.6

puedan realizar operaciones propietarias y tendran que ser vendidas o 80 ’ 76
traspasadas a otra unidad en el plazo de 2 afios. Tercero, la Ley introduce un 70 \/W 69.8
nuevo impuesto sobre los bancos, con lo cual se estima podran recaudar 60 * .

. . . . Expectativas
cerca de US$19 mil millones. Finalmente, y como concesiéon a los bancos, se 50 . a5

les permite invertir hasta 3% de su capital de Tier 1 en fondos de cobertura

(hedge funds). 40

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

En general, el proposito de la nueva reforma es reducir el riesgo que toman  Fuente: Universidad Michigan
los bancos comerciales y aunque los legisladores no lo dicen, esta reforma es

muy parecida a la Glass-Steagall Act que se aprobé después de la crisis del

30. Sin embargo, pensamos que la propuesta final mejora las parciales y no

tendra un efecto sobre la rentabilidad bancaria. Pero al imponer nuevos

requerimientos de capital directa (via regulacién) o indirectamente (al pasar

ciertas actividades a otras subsidiarias) podria limitar la expansion de sus _Indice Richmond
balances y restringir aln mas el crédito al sector privado. Esto, en

consecuencia, podria limitar la capacidad de crecimiento de la economia y es 60 )
consistente con nuestra proyeccién de que el crecimiento de largo plazo seria - Mreves Reeiios
de s6lo 1.5% cuando fue de cerca de 3% en el periodo antes de la crisis. e

20 23
La Fed reconoce riesgos de desaceleracion 0

Indice

Cémo esperdbamos y sin mayores sorpresas para el mercado, el Comité -20
Abierto de Politica Monetaria de la Reserva Federal mantuvo su tasa de 40

fondos federales en un rango entre 0%-0.25%, y dejo sin cambios la frase

donde explica que las tasas se mantendran en niveles excepcionalmente -60
bajos por un periodo prolongado. Como viene ocurriendo desde hace varias
juntas, el Gnico miembro que voté en contra de mantener la frase fue Thomas
M.Hoenig.

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

Fuente: Federal Reserve

El Comité destacé el deterioro en las condiciones financieras. EI comunicado
reafirma la visién de que la recuperacion de la economia continda, mientras
que el mercado laboral mejora gradualmente. Sin embargo, a diferencia del
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comunicado previo, el Comité destacé que las condiciones financieras se han

tornado menos propicias para el crecimiento econémico. A pesar de lo

anterior, el Comité reiter6... “que anticipa un regreso gradual a mayores

niveles de utilizacién de recursos en un contexto de estabilidad de precios, sin

embargo, el ritmo de la recuperacién econémica parece que serd moderado Solicitudes de Desempleo (miles de solicitudes)
por un tiempo.”

700
También destacé las recientes bajas en algunos precios. “..Los precios de la
energia y otras mercancias internacionales han bajado en los meses recientes 600
y la inflacion subyacente ha tendido a la baja..” Como en el comunicado

previo, destacaron que no esperan presiones en precios debido a la cantidad 500 4

elevada de recursos ociosos y a que las expectativas de inflacion de largo 457
plazo se mantienen estables. 400

Finalmente reafirma que estaran monitoreando las perspectivas econémicas y -

las condiciones financieras y utilizaran sus herramientas como sea necesario

para promover el crecimiento econdmico y la estabilidad de precios. 200

En base a lo anterior decidimos mantener nuestro estimado de que el primer By SEpOr MEES B SEpas MEyls

incremento en la tasa de fondos federales se realizard en marzo del 2011 y  Fyente: BLS
pensamos que el riesgo es que esta decision se retrase aun mas.

En EU la desaceleracion esta probando ser moderada

Este fue el mensaje de los reportes de esta semana. El indice de Confianza Venta Casas Existentes y Nuevas
del Consumidor de la Universidad de Michigan de junio sorprendié y subi6 a

76.0 en junio de 73.6 en mayo y los dos componentes mostraron avances. El 7.0 Mdu Miles
subindice de condiciones actuales subié a 85.6 de 81.0 y el de condiciones

futuras a 69.8 de 68.8. Este confirma otros reportes de confianza del 6.5 £oU
consumidor donde se muestra relativamente poco impacto de la volatilidad de ) 700
los mercados y se confirma nuestra percepciéon que la economia de EU 6.0 SaEEEs

mantendra su expansion en el 2T10. El mismo mensaje lo dio el reporte de 600
opinién empresarial para el sector manufacturero de la regién de Richmond 5.5

para junio, el que mostré una leve caida a 23, mejor al 20 anticipado por el 500
mercado y Banorte, pero menor al 26 registrado en mayo. Claramente, la o0 l\ 400
tendencia muestra desaceleracion, pero es bastante moderada y confirma que \/V‘

la expansién del sector manufacturero contintda. e Nuevas 300
Una mejor lectura la ofrecieron las solicitudes de desempleo semanales, que 4.0 200
se correlacionan con la actividad econémica y nos dan una lectura bastante Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

acertada de la actividad econémica, y el reporte de 6rdenes duraderas para
mayo. Las solicitudes de seguro de desempleo cayeron en 19,000 en la
semana que terminé el 19 de junio, ubicandose en 457,000. Por su parte, el
promedio movil de cuatro semanas que es una mejor medida de la tendencia
del mercado laboral baj6é en 1500. Por otro lado, las 6rdenes de bienes
duraderos cayeron 1.1% en mayo, pero las drdenes de capital excluyendo
transporte, que son las usadas para estimar el PIB avanzaron 0.9%. De
hecho, en el calculo de 3-meses contra 3-meses anualizadas, las ordenes

Fuente: Census y Nar

PI1B y Ganancias Corporativas EU

totales aumentaron 15.4% en mayo (de 22.2% en abril) y las que excluyen 150 )

transporte se aceleraron a 25.8% de 22.7%. o CenEneEs |, 8.0
Por otra parte, el estimado del PIB al 1T10 fue revisado a 2.7% (tasa 50

trimestral anualizada) de 3.0%. La revisidon se explica por menor crecimiento 0.0

en gasto de consumo (a 3.0% de 3.5%), en inversién de empresas (a 2.2% 5.0

de 3.1%) y mayores importaciones (a 14.8% de 10.4%). Sin embargo, en la S0

otra direcciébn se revis6 hacia arriba el estimado de crecimiento de ’

exportaciones a 11.3% de 7.2%. Gran parte de estas revisiones se explican -15.0

por la mayor informaciéon de que se dispuso. Pero lo mas relevante fue el -20.0

informe de utilidades de empresas que s6lo se publica con esta revision y 25.0 *

mostré un aumento a US$116.9 mil millones después de haber sido US$108.7 1T07 3TO07 1TO08 3T08 1T09 3T09 1T10
mil millones en el 4T09. Mas aun el flujo de caja de las empresas sumoé 63.7 Fuente-BEA

mil millones de 69.1 en el 4T09. Esto muestra que las empresas han
recuperado su rentabilidad y tienen suficiente recursos como para financiar
sus planes de inversion.
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Més negativo fue el desemperio del sector hipotecario, que claramente le esta
restando al crecimiento. Las ventas de casa nuevas en Estados Unidos
cayeron en mayo 32.7%, a una tasa anual de 300,000 unidades, el menor
nivel desde que inicio la serie en 1963. Ademas, las cifras de los dos meses
previos se revisaron a la baja. Mas aun, la venta de casas existentes bajé a
5.66 millones en mayo después de haber sido de 5.79 en abril, lo cual
representé una caida de 2.2% en el calculo mensual después de haber subido
8% en abril. Sin embargo, gran parte se debe a los beneficios tributarios que
expiran en junio. Estos beneficios estimularon las compras de casas en los
meses anteriores y es aparente que lo Unico que hizo el beneficio fue inducir
a que los consumidores adelanten sus compras y no que aumenten el total de
las compras.

...y también en Europa.

A pesar de los problemas fiscales en Europa, el desempefio econémico sigue
sorprendiendo del lado positivo. En Europa, servicios y manufacturas
moderaron ligeramente su ritmo de avance en junio. Los indices de opinién
empresarial (o PMI's por sus siglas en ingles) de servicios y manufacturas
mostraron que la regién sigue creciendo pero a un paso mas moderado
manteniéndose por arriba del nivel neutral de 50. El indice de servicios, que
representa cerca del 60% de la economia de la regién, cay6é a 55.4 en junio
desde 56.2 el mes previo. Por su parte, el indice de manufacturas se modero
tan sélo ligeramente de 55.8 a 55.6.

Por su parte, en Alemania los reportes siguieron sorprendiendo. El informe
IFO para junio que mide el sentimiento dentro de la industria manufacturera,
construccion, ventas al mayoreo y menudeo, mostré optimismo. El subindice
del clima de los negocios aumenté a 101.8 en junio de 101.5 en mayo y el de
las condiciones actuales subié a 101.1 de 99.4. El Unico que mostré un leve
retroceso fue el de las condiciones futuras que retrocedié a 102.4 de 103.7.
Estos indicadores estan muy correlacionados con el crecimiento del PIB y
auguran un buen desempefio de la economia en 2T10. Una explicacién podria
ser la exposicion de Alemania a la economia global y su poca exposiciéon a las
economias de la periferia de Europa donde los ajustes fiscales se han
traducido en contraccion de la demanda interna. Finalmente, la confianza de
los consumidores en lItalia cay6é a 104.4, su menor nivel desde marzo del
2009, mientras que en Francia la confianza de las fabricas cay6
sorpresivamente.

S+ BANORTE
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Jue

- - - Jul 01 Jun Jun Jun Jun
semana y cifras conocidas de la semana anterior 05 12 19 26
7:30am
Junio 28-02 Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 459 476 457 455
Prom. Moévil 4 semanas 464 464 463
Lun Sol. Continuas (mill) 4.593 4.548 . .
Jun 28 Feb Mar Abr May
07:30am Jue
Reporte de Ingreso Personal (Y%om/m)
Ingreso Personal 0.0 0.4 0.4 0.5 ggl'(?olam Mar Abr May Jun
Sueldos y Salarios 0.1 0.3 0.4 0.1 .
Consumo Personal 05 0.6 0.0 Indice 1SM Manufacturero
Consumo Real 0.5 0.5 0.0 — ISM Manu_f{glcturero 59.6 60.4 59.7 59.0
Indice de Precios PCE 0.0 0.1 0.0 Produccion 611 669 666 ___
Subyacente 0.0 0.1 0.1 0.05 Nuevos P_ed|dos 61.5 65.7 65.7
% anual 1.3 1.3 1.2 - Invelntanos 55.3 49.4 45.6
— Empleo 55.1 58.5 59.8
Tasa de Ahorro 3.3 3.1 3.6 . Envios 58.0 575 59.5
Ordenes de Exportacion 61.5 61.0 62.0
Lun Importaciones 57.0 58.0 56.5
Jun 28 Mar Abr May Jun Precios 75.0 78.0 77.5 o
09:30am
Encuesta Mf. Dallas Jue
Actividad Negocios 7.2 21.1 2.9 3.0
Produccion 87 182 208 gﬁ‘éé’l Feb ~ Mar  Abr  May
Nuevos Pedidos 109 158 158 -o%am o
Empleo 39.3 421 38.5 Gasto en Construccion (%om/m)
Precios Pagados 2.8 9.8 11.5 Total -2.4 0.4 2.7 0.7
- Privado -2.9 -0.5 2.9
Residencial -4.4 0.0 4.4
Mar Publica -1.3 2.0 2.4 -
Jun 29 Ene Feb Mar Abr
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (2% mensual) jltjﬁ o1
Indice de Precios Casas C-S 20 0.3 -0.1 -0.05 0.0
% anual 0.7 0.7 24 09:00_am _ Feb Mar Abr May
Indice de Precios Casas C-S 10 0.4  0.06 0.2 00 Indice de Venta de Casas Pendientes
% anual 0.1 15 3.2 Venta de Casas Pendientes 97.7 104.6  110.9
— % m/m 8.3 7.1 6.0 -15.0
% anual 17.4 23.1 22.4
Mar
Jun 29 Mar Abr May Jun
9:00am Jue
Confianza del Consumidor (CB)
Confianza del Consumidor 52.3 57.7 63.3 63.5 ju(l)é)l Mar Abr May Jun
Situacién Actual 252 282 302 -OUpm ) . .
Expectativas 70.4 77.4 85.3 — Venta de Vehlcul_os (mll!ones de unidades)
— Autos y Camiones Ligeros 11.7 11.2 11.6 11.0
Importados 1.7 1.6 1.6
Domésticos 9.1 8.8 9.1
Mie Auto_s . 4.2 4.0 3.9 .
Jun 30 Mar Abr May Jun Camiones Ligeros 4.8 4.8 5.2 .
07:15am
Reporte de Empleo ADP (000) Vie
Total 32 65 55 60
Manufacturero 7 31 15 éL;I?E)OZ Mar Abr May dun
L e :30am
Construccion -38 -42 -41
Servicios 60 75 78 —_— Reporte Qel Mercac_jo Laboral
— Cambio en Némina (000) 208 290 431 -110
Privado 158 218 41
Mie Bienes 57 62 4
Construccion 27 14 -35
29:530 Mar Abr May dun Manufacturero 19 40 29
:45am s —_—
Chicago PMI Servicios 151 228 427
Chicago PMI 588 63.8 59.7  59.0 .ll\f'e"udeol gg ;3 ; —
Produccién 605 63.1  61.0 i e n/Salud s 28 17 —
Nuevos Pedidos 61.8 652  62.7 ucacion/=alu —
Inventarios 524 501 56.4  ___ Gobierno . s0 72 0
. . . . E— Horas Semanales Trabajadas
Precios Pagados 66.6 71.4 64.0 Total 34.0 34.1 34.2
Empleo 53.1 57.2 49.2 — Compensacién Salarial Total -0.1 0.1 0.3
% anual 1.7 1.8 1.9
Mie Horzs §en|"|anales Trabajadas sa 54 s
o Agricolas . . .
gu(?ogr?] Mar Abr May Jun Compensacion Salarial -0.1 0.3 0.2
. . % anual 2.1 2.3 2.4
NAPM-Milwaukee Tasa de Desempleo (%) 9.7 9.9 9.7 98
Total 62 66 65
Produccion 66 76 74
Nuevos Pedidos 63 74 71
Inventarios 60 55 64
Precios Pagados 65 71 64
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Vie
Jul 02 Feb Mar Abr May
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (26 m/m)
Total 0.4 1.7 1.2 -0.5
Ex Transporte 1.0 3.8 -0.5
Envios -0.5 2.6 0.6
Inventarios 4.2 0.5 0.5
Ratio Inv/Ventas 1.26 1.24 1.24

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Junio 21-25

Mar
Jun 22 Feb Mar Abr May
9:00am
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes

(millones de unidades) 5.01 5.36 5.79 5.66
%om/m -0.8 7.0 8.0 -2.2
% anual 6.8 16.3 23.2 19.2

Oferta Mensual 8.5 8.1 8.4 8.3
Unifamiliar %om/m -1.6 7.8 7.7 -1.6

Precio Medio (%6 anual) -2.4 -0.1 3.9 2.7

La venta de casas existentes bajaron 2.2% en mayo, a un ritmo de
5.66 millones de unidades después de las 5.79 mdu en abril, el
consenso esperaba que las ventas registraran un alza de 5.5%, pero
al parecer hay solicitudes retrasadas para cerrar la venta de casas,
de ahi que el senado esta considerando extender el plazo del 30 de
junio hasta el 30 de septiembre. Es sector residencial se ha rezagado
de la recuperacién aun cuando el gobierno ha dado incentivos.

%3m/3m, amualizado

120 ¢
100 -
80 |
60
40 Venta Unifamiliares
20
0
-20
-40
-60
Ene-07 Oct-07  Jul-08  Abr-09 Ene-10
Mar
Jun 22 Ene Feb Mar Abr
9:00am
Indice Precios de Casas FHFA
Tndice 194.1 192.9 193.2 194.7
%m/m -0.6 -0.6 0.2 0.8
% anual -3.2 -3.8 -2.7 -1.5

En abril los precios de las casas aumentaron 0.8%m/m por arriba del
alza del alza de 0.2% del mes previo, el beneficio fiscal contribuyo a
que el precio de las casas se fortaleciera, sin embargo sabemos que
este sector no se ha recuperado y sélo hay una distorsién por el
beneficio en los datos.
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% anual
4.0
2.0 -
0.0 15
-2.0 Indice FHFA
-4.0 -
-6.0 -
-8.0 -
-10.0 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Mar
Jun 22 Mar Abr May Jun
09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice 6.0 30 26 23
Envios 5.0 30 32 31
Nuevos Pedidos 10 41 36 25
Empleo 0.0 13 4.0 9.0

La actividad manufacturera en Richmond se expandié por quinto mes
consecutivo en junio, y se ubicé en 23 después de la lectura de 26
del mes previo. Los componentes importantes como los nuevos
pedidos crecieron a un menor ritmo, los envios se mantuvieron al
mismo nivel y el empleo mejord. Claramente la tendencia muestra
desaceleracion, pero es bastante moderada y confirma que la
expansion del sector manufacturero contintia

Indice
60
40 7 Nuevos Pedidos
25
20 -
/! \ 23
0 ’7L\7VA7 -
Ad v
Total
-20 |
-40 -
-60
-80
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mie
Jun 23 Feb Mar Abr May
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 347 389 446 300
% m/m -0.6 12.1 14.7 -32.7
% anual -6.2 11.1 30.8 -18.3
Oferta Mensual 8.0 7.0 5.8 8.5
Precio Medio (%anual) -14.5 -10.6 -11.0 -3.1

La venta de casas nuevas se desplomé fuertemente en mayo, pues
mostraron un descenso de 32.7%, lo anterior debido al termino del
impulso fiscal. Este sector continla sumamente débil, y muestra que
el beneficio fiscal dio solamente un leve impulso.
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% 3m/3m, anualizado
80

60 -

40 - 35.5
20 - Venta de Casas Nuevas

-60 -
Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

Jue
Jun 24 Mayo Jun Jun Jun
29 05 12 19

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 459 459 476 457
Prom. Mévil 4 semanas 460 464 464 463
Sol. Continuas (mill) 4.488 4.593 4.548

Las solicitudes por beneficio de desempleo bajaron de 476,000 a
457,000 solicitudes, del mismo modo el promedio mévil de cuatro
semanas bajo de 464,000 a 463,000, este indicador muestra que el
numero de contrataciones se han ido reduciendo.

Miles
700
650
600 - Prom. Movil
550 4 sem
500 462.8
450 - 457
400 Solicitudes Semanales
350
300
250
Ene-07 Oct-07  Jul-08  Abr-09  Ene-10
Jue
Jun 24 Feb Mar Abr May
7:30am
Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos 0.5 0.1 3.0 -1.1
Ex Transporte 2.1 4.9 -0.8 0.9
Capital Ex Aeronaves 3.0 6.7 -2.7 2.1
Envios -1.5 2.1 1.8 -0.4
Capital Ex Aeronaves 2.3 2.3 0.0 1.6

En mayo los pedidos de bienes duraderos retrocedieron 1.1%m/m
después de cinco meses de avance consecutivo, lo anterior obedeci6
a una baja de 29.6 en los pedidos de aeronaves, ya que al excluir
transporte los pedidos crecieron 0.9%. Por otro lado, los pedidos de
capital excluyendo aeronaves, componente que se aproxima a la
inversiodn corporativo registré6 un avance de 2.1%.
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%3m/3m, anualizado
45
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[ — —/

30

15 -

Total

-60
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

Jue

Jun 24 Mar Abr May Jun

09:00am

Encuesta Mf. Kansas
Produccion 18 24 5.0 3.0
Nuevos Pedidos 12 15 -2.0 0.0
Envios 17 27 -3.0 1.0
Empleo 3.0 5.0 1.0 -1.0

La actividad manufacturera en Kansas desaceler6 el ritmo de
crecimiento en junio, y se ubic6é en 3 después de la lectura de 5 el
mes previo, los componentes importantes que anticipan crecimiento
como el de nuevos pedidos y empleo no mostraron crecimiento, sin
embargo pensamos que la actividad manufacturera continda
recuperandose pero a un menor ritmo.

30 Total
20 -
10
3.0
0 - 0.0
-10
-20 Nuevos Pedidos
-30
-40 -
-50
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Vie
Jun 25 2T 3T 4T 1T
09 09 09 10
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado -0.7 2.2 5.6 2.7
Consumo Personal -0.9 2.8 1.6 3.0
Inversion Corporativa -9.6 -5.9 53 2.2
Inversion Residencial -23.3 18.9 3.8 -10.3
Exportaciones -4.1 17.8 22.8 11.3
Importaciones -14.7 21.3 15.8 14.8
Gasto Gubernamental 6.7 2.6 -1.3 -1.9

El PIB del 1T10 fue revisado a 2.7% (tasa trimestral anualizada) de
3%. La revisiobn se explica por menor crecimiento en gasto de
consumo (a 3% de 3.5%), en inversién de empresas (a 2.2% de
3.1%) y mayores importaciones (a 14.8% de 10.4%). Sin embargo,
en la otra direccion se revis6 hacia arriba el estimado de crecimiento
de exportaciones a 11.3% de 7.2%. Gran parte de estas revisiones
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se explican por la mayor informacién de que se dispuso. Pero lo mas
relevante fue el informe de utilidades de empresas que sélo se
publica con esta revisibn y mostr6 un aumento a US$116.9 mil
millones después de haber sido US$108.7 mil millones en el 4T09.
Més aun el flujo de caja de las empresas sumé 63.7 mil millones de
69.1 en el 4T09. Esto muestra que las empresas han recuperado su
rentabilidad y tienen suficiente recursos como para financiar sus
planes de inversion.

Contribucion al PIB

4.0
3.0
2.13
2.0
Consumo
1.0 -
0.0 AV
-1.0
-2.0
-3.0 -
3T06 1T07 3TO07 1T08 3T08 1TO09 3TO09 1T 10
Vie
Jun 25 Mar Abr May Jun
Final
08:55am
Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 73.6 72.2 73.6 76.0
Situacion Actual 82.4 81.0 81.0 85.6
Expectativas 67.9 66.5 68.8 69.8
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La confianza del consumidor subi6é en junio y se ubicé en 76, por
arriba de 73.6 del mes previo, sus dos componentes mostraron alzas
con respecto al mes previo. Los participantes de la encuesta opinan
que el crecimiento econémico sera moderado y no esperan un gran
cambio en la situacion laboral en el corto plazo. Por otro lado, la
subida de este indice y otros reportes de confianza del consumidor
muestran que existe poco impacto de la volatilidad de los mercados
y se confirma nuestra percepcion que la economia de EU mantendra
su expansion en el 2T10.
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Economia Nacional

e Esperamos un crecimiento anual del IGAE de 6.1%b en abril.
e La demanda interna se fortalece ante la recuperacion del empleo.

e ...mientras que la demanda externa sigue apoyando el crecimiento
econémico.

e La inflaciéon sorprendera positivamente en el afio, pero por ahora
dejara de caer.

e ...dando mayor margen a Banxico.

La préxima semana los mercados estaran atentos a un nimero importante de
datos los que esperamos confirmen que la economia ha seguido creciendo en
el 2T10 apoyada tanto por la demanda externa como por el mercado interno.
Esperamos que el reporte del IGAE de abril muestre un avance mensual de
0.2% (con cifras desestacionalizadas) producto de una caida de 0.29% en el
sector industrial, pero un avance de 0.4% en los servicios. Con este
crecimiento mensual, el IGAE habra registrado una variacion de 6.1%
respecto al mismo mes del afio anterior. Si bien en abril, el sector industrial
registr6 una caida mensual, creemos que esta no es la tendencia que se
estara observando en los proximos meses. Asimismo, pensamos que el sector
servicios se vera beneficiado por la mejoria en el mercado laboral y la
confianza de los consumidores.

Estimamos que las cifras del sector manufacturero, a publicarse también la
proxima semana, confirmaran que este sector sigue liderando el crecimiento.
Por su parte, esperamos que la demanda doméstica siga mostrando sefales
cada vez mas claras de recuperacion, impulsada por la mejoria en el mercado
laboral (estimamos un incremento de 40,000 en el nimero de asegurados del
IMSS en junio) y un mejor desempefio de las remesas (anticipamos un
crecimiento mensual de 4.0%). Asimismo, anticipamos que el reporte de
crédito mostrard que aunque este indicador se mantiene rezagado, empieza
a recuperarse, con avances mensuales positivos en el financiamiento dirigido
tanto al consumo como a la vivienda y las empresas. Asimismo, estimamos
que el reporte de las finanzas publicas de mayo confirme que se mantuvo un
superavit en los primeros cinco meses del afio.

La demanda interna se fortalece ante la recuperacion del empleo...

Esta lectura nos la dieron los reportes del mercado laboral de mayo, medido a
través de la tasa de desempleo, y el aumento en el nimero de asegurados
del IMSS en junio.

Analizando el reporte de la tasa de desocupacién podemos ver que medido
con cifras desestacionalizadas, el nivel de desempleo fue mayor al del mes
previo (5.68% en mayo versus 5.54% en abril). Si bien la tasa de
desocupacion se incrementd en 14pp, consideramos que esto no refleja un
deterioro del mercado laboral, debido a que éste aumento obedece a un
incremento en la tasa de participacion. Esto ultimo como resultado de un
mayor numero de personas dispuestas a buscar trabajo en un mercado
laboral que parece mas propicio para encontrarlo. Por su parte, la tasa de
subocupacioén, la cual mide dentro de la poblacién ocupada el porcentaje de
personas que declaran tener la necesidad y disponibilidad para trabajar mas
horas, presenté un decremento mensual de 0.29pp al ubicarse en 9.12%
(cifra desestacionalizada). La tasa de subocupados ha presentado una
tendencia descendente en el presente afio, lo cual es positivo, ya que una
disminucion implica que un nidmero mayor de personas estan encontrando
mejores oportunidades de trabajo.

De igual manera, las cifras del nimero de asegurados del IMSS confirman
que continta la generaciéon de empleos. Esta semana se publicé el reporte de
la primera quincena de junio, en la que se crearon 18,622 trabajadores
permanentes y eventuales urbanos, con lo que en lo que va del afio se han
generado 463,829 empleos. La mayoria de ellas se han concentrado en el
sector manufacturero (212,433), y en el sector servicios (116,356). El 60.7%
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IGAE (B3m/3m anualizada)
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son empleos permanentes, mientras que el 39.3% restante eventuales.

...mientras que la demanda externa sigue apoyando el crecimiento
econémico.

Las cifras de la balanza comercial de mayo mostraron menor dinamismo de
las exportaciones y un mejor desempefio de las importaciones.

Creemos, sin embargo, que la caida mensual de 4.21% (con cifras
desestacionalizadas) que registraron las exportaciones manufactureras se
debié principalmente al fuerte crecimiento que venian registrando en los
meses previos (once meses consecutivos de crecimiento mensual). Si
tomamos el promedio de las cifras de abril-mayo y las comparamos con el
promedio de enero-marzo podemos observar que las exportaciones
manufactureras tuvieron un elevado crecimiento de 36.11%, lo que
confirmaria nuestra perspectiva de la fortaleza que aiun mantiene la demanda
externa.

Por su parte, consideramos que el avance de las importaciones es consistente
con la recuperacion de la demanda interna. Las importaciones presentaron un
ligero incremento mensual de 0.75%, destacando el desempefio de las
importaciones no petroleras de bienes de consumo, las que tuvieron un
importante crecimiento mensual de 6.7%, lo que se traduce en un
crecimiento trimestral anualizado en abril-mayo de 24.92%. Asimismo, las
importaciones de bienes de capital también presentaron un incremento
mensual elevado de 4.68%, lo que implica que en abril-mayo el crecimiento
trimestral anualizado de las importaciones de bienes de capital fue de
37.67%.

La inflacibn sorprenderd positivamente en el afio, pero por ahora
dejara de caer.

La inflacién ha estado sorprendiendo muy positivamente. El choque de precios
probé ser de una sola vez, los precios agropecuarios han registrado fuertes
descensos, la reciente depreciacion del tipo de cambio no tuvo un efecto
sobre la inflacién, y la recuperaciéon cada vez mas evidente del mercado
interno no se ha reflejado en presiones inflacionarias.

De acuerdo con nuestros estimados, la inflacion general dejara de caer y
empezara a subir paulatinamente hasta ubicarse por encima del 4.0% en los
dltimos meses del afio, y cerrar en 4.30%. Esperamos que el alza en los
precios administrados y concertados tienda a moderarse, mientras que
anticipamos que los precios agropecuarios dejaran de bajar después de seis
quincenas consecutivas de deflacion. Por su parte, estimamos que la inflacién
subyacente se mantenga relativamente estable, debido a que la brecha del
producto negativa limitara las presiones provenientes de la demanda interna,
mientras que consideramos que el riesgo es a una apreciaciéon del tipo de
cambio, lo que favoreceria el desempefio de los precios de las mercancias.

Nuestro estimado para el afio es mas optimista que el del consenso que se
ubica en 4.90%, pero creemos que en los préximos meses el mercado seguira
ajustando su estimado de inflacién a la baja como lo ha venido haciendo en
los dltimos meses. Esto, junto con la tendencia a nivel internacional de
aplazar el inicio del ciclo de alza en tasas, da margen a Banxico, y el riesgo a
nuestro estimado de un primer incremento en la tasa de fondeo en marzo del
2011 es claramente a que éste se retrase.
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Exportaciones Manufactureras
(3m/3m anualizada)
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MEXICO Datos a publicarse

cifras conocidas de la semana anterior

la préxima semana

Junio 28-02

Lun

Jun 28 Ene Feb Mar Abr
09:00am

IGAE (%0 anual)

Total 2.5 3.8 6.9 6.1
Primarias -7.4 6.8 -2.9
Secundarias 3.6 5.0 7.6 6.1
Terciarias 2.3 2.8 6.7 6.5

Total (% m/m) -1.1 1.0 1.0 0.2
Primarias -6.2 5.2 -0.2
Secundarias 0.0 0.9 0.9 -0.29
Terciarias -0.1 -0.7 3.0 0.4

Mar
Jun 29 Jun Jun Jun Jun
04 11 18 25
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 98.0 98.1 100.0 101.0
Cambio Semanal +0.1 +0.1 +1.9
Mar
Jun 29 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Indicador de Sector Manufacturero (%o anual)

Personal Ocupado -1.3 0.7 2.0

Horas Trabajadas 0.1 2.4 6.0

Remuneracioén por Persona Oc. 1.3 -1.2 0.9

(% m/m)

Personal Ocupado 1.12 0.76 0.48

Horas Trabajadas 1.03 0.71 3.09

Remuneracion por Persona Oc. 0.23 -0.39 0.18

Mie

Jun 30 Feb Mar Abr May
06:00pm

Indicadores Sector Publico $ (bn)

Balance General 16.5 -11.6 -2.8
% Anual 22.9 11.3 8.5

Balance Primario 24.2 -7.3 17.1

Mie

Jun 30 Ene Feb Mar Abr
09:00am

Indicadores de Construccion (% m/m)

Valor de la Produccion -0.01 -0.11 0.73

Personal Ocupado 0.85 -0.51 0.72

(% anual)

Valor de la Produccion -5.3 -4.8 -2.0

Personal Ocupado -6.0 -5.5 -2.9

Mie

Jun 30 Ene Feb Mar Abr
09:00am

Industria Minerometaldrgica

Produccién Minerometallrgica

% m/m -1.14 -0.12 -0.54

% anual -0.8 30.4 29.6

Mie

Jun 30 Feb Mar Abr a
09:00am

Crédito Comercial (2% mensual)

Crédito al Sector Privado 0.0 -0.1 0.4 0.5
Consumo -0.6 -1.2 0.5 0.5
Vivienda 0.0 0.2 0.5 0.7
Actividad Empresarial -0.3 0.5 0.3 0.3
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Jue

Jul 01 Mar Abr May Jun
09:00am

Encuesta Banxico

Inflacion Cierre 2010 5.28 5.19 4.94

Inflacién Sub. Cierre 2010 4.64 4.53 4.41

Inflacién a 4 afios 3.69 3.73 3.72

PIB 2010 4.10 4.20 4.30

Tipo de Cambio 2010 12.70 12.45 12.48

Jue
Jul 01 Feb Mar Abr May
09:00am
Remesas Trabajadores
% anual -14.1 -7.3 0.2 11.1
% m/m 6.6 7.9 -4.3 4.0
Miles de millones, 1.5 1.9 1.8 2.1
Ajustados por estacionalidad 1.7 1.9 1.8 1.8
Jue
Jul (01-09) Mar Abr May Jun
09:00am
Reporte de Empleo IMSS
Miles de plazas 136.4 67.9 25.0 40.0
Vie
Jul 02 Mar Abr May Jun
09:00am
Indicadores Opinién Sector Manufacturero *

Ind. Agregado Tendencia 51.6 55.4 55.7 55.0
Produccion 53.3 55.4 56.0
Exportacion 55.2 56.3 55.8

Ind. Confianza Productor 45.0 46.8 48.5

Ind. Pedidos Manufactureros 52.7 54.1 54.5
Inventarios Insumos 53.0 51.0 51.1

*Cifras Desestacionalizadas.

MEXICO Reportes publicados la semana de:

Junio 21-25

Lun

Jun 21 2T 3T 4T 1T
09 09 09 10

09:00am

Oferta y Demanda Agregada (%6 anual)

Oferta y Demanda Agregada -14.5 -9.4 -1.7 7.6

PIB -10.0 -6.1 -2.3 4.3
Consumo Privado -7.7 -4.5 -3.8 2.5
Inversion -14.3 -11.3 -8.1 -1.2
Exportaciones -24.7 -15.8 7.3 23.6
Importaciones -27.6 -18.8 -0.1 19.3

La Demanda Agregada registr6 en el 1T10 una variacion anual de
7.55%. Medido con cifras desestacionalizadas, ésta presenté una
variacion trimestral anualizada de 4.81%. Este incremento se debio
principalmente a un aumento trimestral anualizado de 25.6% en la
inversién privada y a un incremento de 31.2% en la exportacion de
bienes y servicios. Por su parte, aunque el consumo privado registré
una caida trimestral anualizada de 0.6%, la demanda interna
presenté un crecimiento de 1.8%. Estos datos confirman que si bien
el consumo privado tuvo un rezago, la demanda interna tuvo un
crecimiento importante, lo cual resulta relevante teniendo en cuenta

que ésta representa dos terceras partes del PIB.
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Lun
Mayo Mayo Jun Jun
Jun 21 05 20 07 21
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 4.20 4.50 4.40 4.40
Inflacion Cierre 2010 5.10 5.00 4.92 4.90
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.36 4.34 4.36 4.28
Fondeo Cierre 2010 4.75 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.40 12.47 12.40 12.30

De acuerdo con la encuesta quincenal que levanta Banamex, la
estimacion de inflacion para todo el afio se situ6 en 4.90%,
moderadamente por debajo del 4.92% de la encuesta previa.

En términos de politica monetaria, los participantes de mercado
contindian ajustando sus estimados sobre el inicio de aumento de la
tasa de referencia, apoyados por un mejor entorno inflacionario y
una brecha de producto mayor a la esperada. La encuesta muestra
que el 4.8% de los 21 analistas encuestados esperan que Banxico
inicie su politica restrictiva en el 4T10 (menor al 9% de la encuesta
anterior), 71.4% espera que el movimiento sea en el 1T11 (previo
73%), incluido Banorte; 19.0% en el 2T11 (previo 9%); y el 4.8%
espera que el movimiento en tasas sea en el 4T11. De igual forma,
la moda de la encuesta sobre el primer movimiento en tasas cambio
respecto a la encuesta anterior para el mes de Mar'll (previa en
enero).

Finalmente, en cuanto al crecimiento econémico esperado para este
afio, el estimado del consenso se mantuvo en el mismo nivel de la
encuesta previa con un crecimiento de 4.5%. Asimismo, para el PIB
de 2011 los especialistas ajustaron sus expectativas a la baja en
3.6% (previo 3.65%). En el caso del tipo de cambio esperado para el
cierre del afio, las revisiones se ajustaron a la baja, ya que
disminuyeron de 12.47 a 12.30, mientras que el nuestro quedd sin
cambios en 12.30. Después de que el mercado habia aumentado su
pronéstico del tipo de cambio al alza en las encuestas anteriores, en
esta encuesta lo ajusté ligeramente a la baja debido a la apreciaciéon
que ha mostrado la moneda en los Gltimos dias.

Mar
Jun 22 May Jun Jun Jun
28 04 11 18

09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)

Reservas Banxico 97.9 98.0 98.1 100.0

Cambio Semanal -0.1 +0.1 +0.1 +1.9
Las reservas internacionales de México se incrementaron

nuevamente en la semana que terminé el 18 de junio, esta vez en
US$1,965 millones ubicandose en US$100,096 millones. Con este
monto, se han acumulado 9,259md en el afo, en linea con el
objetivo de Banxico de acumular reservas para mejorar el perfil
crediticio. Cabe recordar que, el Banco de México estima acumular
cerca de 20,000 millones de doélares en el 2010-2011 por compras
de ddlares que hace a Petréleos Mexicanos y al Gobierno Federal. La
variacion semanal fue resultado de disminuciones en la reserva bruta
en 2,197md, como de la cuenta de pasivos en 4,163mdd. La caida
en la reserva bruta fue resultado de una reduccion de 2,801md de
los depositos de Pemex en su cuenta corriente en moneda extrajera
en el Banco de México.
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Mie
Jun 23 Feb Mar Abr May
Prel
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) 422.8 393.1 102.2 178.8
Exportaciones (US$ bn) 21.3 26.1 24.9 24.8
% anual 32.6 41.0 43.1 43.9
% mensual 3.7 3.5 5.6 -2.7
Importaciones (US$ bn) 20.9 25.7 24.8 24.6
% anual 25.7 38.6 43.9 46.7
% mensual 2.9 5.3 3.0 0.8
Jue
Abr May May Jun
Jun 24 30 15 31 15
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor -0.18 -0.54 0.00 -0.04
Precios al Consumidor Sub. 0.09 0.17 0.07 0.03
(% anual)
Precios al Consumidor 4.13 3.93 3.91 3.72
Precios al Consumidor Sub. 4.10 4.13 4.07 3.94

El reporte de inflacion de la primera quincena de junio sorprendio
positivamente al registrarse nuevamente una deflacién de 0.04%.
Con esta cifra, la inflacion en términos anuales se ubicé en 3.72%,
por abajo del 3.91% de la segunda quincena de mayo. El resultado
se vio favorecido tanto por un buen desempefio del componente
subyacente, como del no subyacente.

La inflacion subyacente avanzé sélo 0.03%, por debajo de nuestro
estimado de 0.15% y el del consenso de 0.17%. Resulta muy
favorable que el temor de una contaminacién de la depreciacion del
tipo de cambio sobre la inflaci6n no se haya materializado, y ahora
que la tendencia es a una apreciacion este riesgo se ha diluido.
Muestra de lo anterior es el desempefio del rubro de mercancias
excluyendo alimentos que subié sélo 0.08% en la quincena, por
abajo del 0.31% del mismo periodo del afio previo, y su variacién
anual se ubica en 3.83%, su nivel minimo desde noviembre del
2008. Asimismo, la recuperacion que ha venido mostrando el
mercado interno tampoco ha empezado a tener un impacto en
precios. Como puede verse, los precios de servicios excluyendo
vivienda y educacioén subieron sélo 0.07% en la quincena, por abajo
del 0.10% de la misma quincena del afio previo, y su variacion anual
ha venido bajando en los ultimos meses.

Por su parte, dentro de la inflacibn no subyacente, los precios
agropecuarios han seguido bajando. En especifico las frutas y
verduras cayeron 2.53% en los primeros quince dias del mes,
destacando bajas en productos como el jitomate (-12.01%) y cebolla
(-16.30%). Mientras que, los precios administrados y concertados
subieron 0.21% debido a incrementos en el precio del transporte
colectivo, gasolina de bajo octanaje y electricidad.

Jue
Jun 24 Feb Mar Abr May
09:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 5.43 4.81 5.42 5.13
Desestacionalizada 5.22 5.14 5.54 5.68
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Politica Monetaria

El entorno de la politica monetaria no sufri6 cambios importantes en la

semana que termina. Las economias grandes — EU, Europa, Inglaterra, Japén -Evolucion Tasa de Referenciay Bono 10 EU

— contindan débiles y los mercados de crédito se han apretado por las dudas 6.00 q

sobre la situacién fiscal de muchos paises, especialmente los europeos. La

inflacion sigue sin aparecer con claridad en ningudn lado y, ademas, la crisis SO0 Bono 10
europea ha hecho resurgir al fantasma de la deflaciéon. Las tasas de interés,

por ahora, no tienen por qué subir: la demanda se mantiene cautelosa y 4.001

apagada, y las materias primas han bajado ante lo incierto del crecimiento. ad

Son sélo unos cuantos los paises que, por sus condiciones particulares, han i

visto sus precios presionados y necesitan elevar las tasas. En estos dias, los 200 4 Fed Funds

bancos centrales de la Republica Checa, de Hungria y de Noruega dejaron sus

tasas de interés sin cambio, Islandia inclusive afloj6 méas su postura 1.00 |

monetaria, y s6lo Taiwan sorprendié a los mercados con un incremento de

12.5 pb para llevar su tasa a 1.375%. 0.00 : :

El extrafio caso de Inglaterra 2008 2208 207 2208 2008 2200

R . f ,las -z sz F te: Bl b
El jueves se publicaron las minutas de la tltima reunién del MPC, el comité de "M Bloomberg

politica monetaria del Banco de Inglaterra, y a todos sorprendié que hubo un
miembro del grupo que voté por elevar la tasa de interés en 25pb. No es la
Unica persona que piensa en la amenaza de un repunte inflacionario ya que

K . . ~ . Evolucion Tasa de Referencia y Bono 10 Zona Euro
los precios han aumentado consistentemente mas de 3% este afio, pero nadie 2

considera que el banco central pudiera subir la tasa por ahora. La resistencia 2D
a la baja de la inflacién basicamente se debe al incremento en el IVA al inicio 4.50 4
del afio. Es mas, el préximo afio la inflacién dificilmente podra bajar mucho 2.00 4 el 98
porque el nuevo presupuesto propone otro incremento al IVA, otra vez a
partir de enero. Pero, mientras las presiones sobre los precios no provengan 8501
de un exceso de demanda por bienes, o por incrementos salariales 3.00 1
sostenidos, la tasa probablemente no subird, y no esperamos un cambio sino 2.50 -
hasta entrado el afio préoximo. 269 _
Tasa de Referencia
El Fed — mucho que decir, poco que hacer o)
El banco central de EU llevd a cabo su reunion de politica monetaria esta 100 4
semana y, como se esperaba, no modificé la tasa de interés fed funds, 050 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

. 2 o/ o
manteniéndola en 0%-0.25%. 2005 2006 2007 2008 2009 2010

En el comunicado, sin embargo, si hubo variantes y el mensaje es mas
cautela. “La recuperacion econémica sigue adelante”, dijo el Fed esta vez,
cuando el mes pasado explicé que la actividad “continuaba fortaleciéndose.”
El mercado laboral esta “mejorando gradualmente” en junio, cuando en abril
estaba “empezando a mejorar.” La inversidn en estructuras no residenciales
estaba “declinando” en abril, y ahora “continta débil.” El Fed consideraba que
la construccidn de casas “ha repuntado, aunque se mantiene en un nivel

Fuente: Bloomberg

Evoluciéon Tasa de Referencia y Bono 10 Jap6n

IS - " . 2.50 -
deprimido” la vez pasada, pero ahora simplemente “permanece en un nivel
deprimido.” Mientras hace un mes, el comité veia que las “condiciones
financieras se mantienen promotoras del crecimiento econémico,” 2.00 ~ By
actualmente considera que las condiciones “se han vuelto menos promotoras
del crecimiento econdmico, en el balance, en gran parte reflejando los 1.50 |
acontecimientos en el extranjero.” En ambos meses, el Fed resalté que “los
empleadores se mantienen renuentes a afiadir a las néminas.” Con respecto a ooy
la inflacion, el mensaje destaca que “los precios del petrdleo y otras materias SN
primas han bajado en meses recientes, y la inflacion subyacente ha tendido
hacia abajo,” comentario que no aparecio en el comunicado pasado. CEty
Al final, el Fed reiter6 que las tasas “permaneceran excepcionalmente bajas 0.00

por un tiempo prolongado. 2000 2002 2004 2006 2008 2010

Claramente, el comunicado del Comité de Mercado Abierto muestra un
deterioro en el panorama econémico a los ojos del Fed que confirma las
expectativas de tasas sin cambio, por lo menos, el resto del afio. La encuesta
de Reuters entre especialistas de bonos, levantada después de la publicacion
del comunicado, muestra que los 15 de 18 operadores que contestaron las
preguntas esperan que la primera alza de la tasa se lleve a cabo hasta 2011
0, inclusive, después.

Fuente: Bloomberg

Nosotros coincidimos en que el Fed no tiene nada que hacer por ahora. No
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puede subir la tasa de interés cuando la inflacibn es practicamente Evolucion Tasa de Referenciay Bono 10 Australia
inexistente, cuando la tasa de desempleo es tan alta, y cuando las
condiciones financieras estan propensas a volverse a apretar, dificultando aun
mas la recuperacion de la economia.

Bono 10

Por otro lado, las condiciones tampoco son tan graves que ameriten gg |
nuevamente medidas cuantitativas como, por ejemplo, inyecciones de s5p

liquidez a través de la compra de bonos en el mercado. 454 )
Tasa de Referencia

2.0 T T T
2007 2008 2009 2010

Fuente: Banco de la Reseva de Australia y Bloomberg

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

Ultimo
Préxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha

América

Estados Unidos Fed funds ago 10, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight jul 20, 10 0 0.250 4.50 -425.0 +25 jun1,10
México fondeo jul 16, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC jul 21, 10 +75 10.250 11.50 -125.0 +75 jun 9, 10
Pera referencia jul 8,10 +25 1.750 4.75 -300.0 +25 jun 10, 10
Colombia reporto jul 23, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa

Zona Euro refi jul 8, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto jul 8,10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m sep 16, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto jul 1,10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega deposito ago 11, 10 0 2.000 4.75 -275.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. jun, 10 -25 3.250 3.25 0.0 -25 abr 30, 10
Sudafrica reporto jul 22, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencién jun 30, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem. jul 19, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico

Australia cash jul 6,10 0 4.250 6.25 -200.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash jul 28, 10 +25 2.750 8.25 -550.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight jul 15, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base jul9, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto jul 27, 10 +25 5.250 7.75 -250.0 +25 abr, 10
Taiwan descuento 2710 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzod la baja de tasas de EU.

16



Patricia Berry (55) 5268 1694 RBANORTE

patricia.berry@banorte.com Analisis y Comentarios

Politica Fiscal

Se extiende la busqueda de la salud fiscal.

El fin de semana se llevara a cabo la reunién cumbre del G20, con la presencia
de los lideres de los paises miembros, donde se discutira la adopcién de
medidas de austeridad fiscal en los distintos paises, como proponia la Unién

Inglaterra: Prondsticos
Crecimiento
Econémico  Déficit (% PIB) Deuda (% PIB)

Europea y Alemania, mas especificamente. La postura de EU, que urge cautela 2010 1.2% 10.1% 78.9%
en la implementacion de ajustes para no poner en peligro la fragil 2011 2.3% 7.5% 83.6%
recuperacion, e |_n,clu5|ve no descqrta mas _’medldas de estimulo, 2012 2.8% 5.5% 85.50%
aparentemente perdid el argumento previo a la reunion.

| | P | q bl 2013 2.9% 3.5% 84.9%

En este entorno internacional, en el que predomina la tendencia a restablecer
P que pref . o 2014 2.7% 2.1% 83.1%

el equilibrio fiscal, y ante la amenaza de baja en sus calificaciones crediticias,
2015 2.7% 1.1% 80.4%

el nuevo gobierno de Inglaterra dio a conocer su presupuesto de emergencia y
Japén anuncidé su estrategia de manejo fiscal a largo plazo.

Agresivas metas japonesas

Japon actualmente mantiene la deuda pulblica mas grande de los paises Grecia: CDS 5 afios y Diferencial Bonol0 Alemania
desarrollados en casi 200% del PIB, y un déficit fiscal de 8.7% del PIB
estimado para el fin de este afio fiscal, ademas de un déficit primario estimado
en 6.4% del PIB en 2010/11. Jap6n no tiene problemas en emitir deuda para
cubrir sus déficit porque cuenta con una gran base de ahorro de su poblacién
y no depende de que los extranjeros le presten dinero. Pero la situacion es
insostenible en el largo plazo porque la sociedad se estad reduciendo y la
poblacion esta envejeciendo, de manera que las familias tenderan a ahorrar
menos Yy a utilizar mas los servicios de salud a cargo del gobierno.

Fuente: Reuters
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CDS 5 afos

La realidad es que, igual que en Grecia, los ingresos por impuestos de Japén
no alcanzan ni para pagar los intereses de la deuda, por lo que, para reducir
su deuda, primero es necesario disminuir el déficit primario.

El nuevo Primer Ministro Naoto Kan es considerado un “conservador fiscal” y 50 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
desde que asumioé el poder ha sostenido que es necesario subir la tasa del Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10  Jun-10
impuesto a ventas, actualmente en 5%, y canalizar los ingresos a la creacion .. TR

de empleos y al sistema de salud. Este impuesto generalizado ha sido . piferencial entre Bono 10 Grecia y Bono 10 Alemania
intocable politicamente desde hace muchos afios y el hecho de que ahora se

pretenda aumentar nos habla de la seriedad con la que se estd tomando el

problema fiscal en Japon. Portugal: CDS 5 afios y Dif. Bono10 Alemania
Naoto Kan anuncié su Estrategia de Politica Fiscal de Largo Plazo el martes. En
la estrategia fiscal se establece la meta de reducir el déficit primario
(excluyendo los ingresos por la venta de bonos y los pagos de intereses) a la
mitad para el afo fiscal 2015/16, de 6.4% del PIB en 2010/11 a 3.2% del PIB,
para alcanzar un superavit en 2020/21. A partir de 2020/21, la deuda ira 3901
bajando de forma estable. Kan explicé que las metas se lograran a partir de 300 4
un mayor crecimiento de la economia y el congelamiento del gasto y de la 250 |
emision de bonos hasta 2015/16. 200 4

El gobierno establecié también una meta de crecimiento promedio del PIB de 150 4
por lo menos 2% real, o 3% nominal, de ahora al afio 2020/21, suponiendo 100 4

Diferencial *

500 -
450
400

CDS 5 afios

Diferencial *

que no habra ninguna crisis. Kan explicé que pretenden lograr el crecimiento 50
estimulando la demanda en el sector de energia limpia e impulsando otras 3
areas con crecimiento potencial. Por otro lado, la tasa de impuesto Ene-10 Feb-10 Mar-10 Ab-10 May-10 Jun-10

corporativo, ahora en 40%, y una de las mas altas del mundo industrial, ira
bajando gradualmente al nivel de otros paises grandes, a alrededor de 25%.
Jap6én intenta aprovechar la creciente demanda de los paises asiaticos
enfocandose en el sector de infraestructura, incluyendo el turistico, en el
desarrollo de zonas industriales y en ofrecer incentivos para atraer a empresas
extranjeras a establecerse en el territorio.

El mismo martes, la Oficina del Gabinete publicé sus Estimaciones Econdmicas
y Fiscales de Largo Plazo, en las que calcula que, alin con un crecimiento
anual promedio de 2% real, Japon no alcanzaria un superavit primario en
2020/2021, a menos que aumente la tasa de impuesto generalizado a ventas.

Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 Portugal y Bono 10 Alemania

Esto significa que el mismo gobierno considera que las metas para el déficit
primario no se conseguirian ni bajo su mejor escenario, por lo que el Primer
Ministro advirtié que sera necesario aumentar el impuesto a ventas a por lo
menos 10% en 2 o 3 afos, dando tiempo a que pasen las proximas elecciones
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generales en 2013. Finalmente, la discusiéon sobre una reforma impositiva
comenzara al pasar las elecciones de la camara alta el préximo 11 de julio.

Las calificadoras y los analistas recibieron los anuncios positivamente, pero
todos estuvieron de acuerdo en que la informacién es vaga hasta ahora.

Severo apretén en Inglaterra

George Osborne, el Tesorero del gobierno de David Cameron, anuncid el
martes el ajuste fiscal mas severo desde la Segunda Guerra Mundial. Se
pretende reducir el déficit fiscal, de 11% en 2009/10, a 1.1% en 2015/16,
cuando terminara el periodo legislativo del actual parlamento.

Se anuncié que el IVA subira a 20% a partir del 4 de enero de 2011, de
17.5% actualmente, aunque se mantuvieron todas las exenciones. El impuesto
a ganancias de capital aumenta a 28%, de 18%, para aquellas personas en
los rubros de impuestos sobre la renta superiores, y se recortan los estimulos
para la inversiéon en planta y maquinaria. Finalmente, se recaudaran £2 mil
millones mediante un impuesto de 0.7% a los balances de los bancos e
hipotecarias, nacionales o extranjeras, que operen en territorio britanico.

Al mismo tiempo, el ingreso exento de impuestos aumenta en £1,000 libras a
7,475, y el impuesto corporativo bajara 1 punto porcentual en cada uno de los
préximos 4 afios a 24%, mientras que las empresas pequefias pagaran el
20%.

Por otro lado, se anunci6 que el gasto de todos los departamentos del
gobierno bajara, en promedio, 25% real en los préximos 4 afios, o alrededor
de £32 mil millones cada afio, adicionales a los recortes incluidos en el
presupuesto del gobierno anterior, y los detalles se daran a conocer en
octubre. Se congelan los salarios del sector publico durante dos afios,
incluyendo los ingresos de la Reina Isabel; las pensiones subiran cada afio en
la misma proporcién que el indice de precios o 2.5%, lo que resulte mayor, y
la edad de retiro se aumenta a 66 afos; los pagos de beneficios sociales
aumentaran de acuerdo con el indice de inflacién al consumidor y no los
precios de ventas al menudeo (la medida mas importante en términos de
monto); se congelan los beneficios por tener nifios y se reduce el costo de los
subsidios residenciales.

En total, se propone una reduccién en el desequilibrio de alrededor de £136
mil millones en los préximos 5 afios, mediante una combinacién compuesta
por 20% de alzas en impuestos y 80% de recortes al gasto. Adicionalmente, el
gobierno estima un crecimiento econémico de 1.2% este afio, 2.3% en 2011 y
mas de 2.7% en los siguientes 4 afios, que también contribuiran a alcanzar las
metas de déficit.

Desde luego, el Partido Laboral, de oposicién al Conservador de Cameron, y
los sindicatos, han sido los mas criticos del plan del gobierno, y se esperan
paros, huelgas y protestas. Pero los mercados han recibido bien los anuncios,
especialmente porque las calificadoras de riesgo soberano, en general, han
dado su visto bueno al programa, con lo que se reduce mucho la posibilidad
de que Inglaterra perdiera su calificacion AAA.

Para los analistas, los planes de presupuesto resultaron mas ambiciosos de lo
esperado y las dudas principales se refieren al ritmo de crecimiento. EI mayor
riesgo, por ahora, es politico porque el presupuesto es el resultado del
esfuerzo de un gobierno de coaliciébn y, por lo tanto, su aprobacién estara
sujeta a mas negociaciones politicas y expuestas a la fragilidad de las
alianzas.

Grecia, de vuelta

En los ultimos dias, Grecia ha regresado al radar de los inversionistas. El FMI y
la UE visitaron el pais y declararon que sigue por buen camino. Los ultimos
datos de presupuesto indican que las finanzas publicas van rebasando las
metas de ajuste. Grecia ya no tiene vencimientos de bonos importantes en el
resto del afio, pero el mercado interbancario de crédito permanece cerrado a
la banca griega. Debido a la reduccién de la calificacion de Grecia a chatarra
por parte de Moody’s, estos papeles fueron eliminados de varios indices de
bonos importantes que sirven de referencia para grandes sociedades de
inversion internacionales. Para el fin de mes se espera que estos fondos de
inversibn vendan sus posiciones en bonos griegos y, en consecuencia, los
CDS’s y diferenciales de tasas han vuelto a aumentar significativamente.
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Espafia: CDS 5 afios y Dif. Bono10 Alemania

300 - +25

250 - r 2.0

CDS 5 afos

200 - = 1.5

150 - 1.0

Diferencial *

100 - 0.5

50 T T T T T 0.0
Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10

Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 Espafia y Bonos 10 Alemania

Italia: CDS 5 afios y Diferencial Bono 10 Alemania

300

250 CDS 5 afios

200

150 4

100
* Diferencial

5

50
Mar-10
Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 lItalia y Bonos 10 Alemania

Abr-10 May-10

Francia: CDS 5 afios y Diferencial Bono 10 Alemania
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Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 Francia y Bonos 10 Alemania

Calificaciones Crediticias

Pais S&P Moody’'s Fitch
Grecia BB+ Bal BBB-
Espafia AA Aaa AA+
Portugal A- Aa2 A+
Irlanda AA Aal AA-
México BBB Baal BBB

Fuente: Bloomberg.
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Analisis de Renta Fija

¢ Mantenemos nuestra recomendacién de operar bonos M y swaps de
TIIE de largo plazo en rangos acotados.

e Factores macro en México y E.U. favorecen nuestra recomendacion
en futuros de TIIE de 4T10, Ene’l1l y Feb’11.

e Conforme el M2024 se acerque a nuestro objetivo, recomendamos
invertir en bonos M de menor duraciéon (alrededor de 5 afos).

Los mercados de renta fija y derivados observaron un sentimiento positivo
por parte de inversionistas locales y extranjeros esta semana gracias a i) un
mejor entorno inflacionario, ii) una expectativa de un mayor periodo
prolongado de tasas de referencia bajas en Estados Unidos y México, iii) un
calendario de emisiones gubernamentales trimestral congruente con el
objetivo del gobierno federal de mantener disciplina fiscal, y iv) mayor
liquidez en los mercados locales gracias al pago de cupones en el mercado de
renta fija por cerca de 56,000 millones de pesos. Continuamos recomendando
operar bonos M y swaps de TIIE de mediano plazo en rangos acotados. En
relacion al bono M2024 recomendamos entrar a niveles cercanos al 7.30%
con objetivo 7.15% y stop loss al 7.45%. Mientras que en el mercado de
derivados recomendamos el IRS de 10 afios con entrada al 7.40%, objetivo
7.20% y stop loss 7.60%.

Anticipamos que el mercado de futuros de TIIE-28 en Mexder continuara
beneficiAndose de buenos reportes de inflacion y expectativas de mercado
sobre Banxico postergando el inicio del ciclo restrictivo. Ante estos factores
continuamos recomendando estar invertidos en contratos de TIIE-28 para
Oct’10, Nov’10, Dic’10, Ene’ll y Feb’ll, los cuales muestran aumentos
implicitos de 4pb, 6pb, 14pb, 18pb y 23pb, respectivamente.

Bonos M y swaps de TIIE de largo plazo continuaran operando en
rangos acotados

Los bonos M de mediano y largo plazo validaron los rangos observados en las
Ultimas semanas y observaron un mejor sentimiento de mercado gracias a un
mayor apetito por instrumentos de deuda mexicanos en visperas de la
inclusion de estos instrumentos al indice de Citi, asi como por ganancias
sustanciales por acarreo después de que el mercado continlla esperando a
que Banxico mantenga la tasa de fondeo sin cambios hasta el 1T11. En
especifico, el bono M2024 validé el importante nivel de resistencia del 7.30%,
sugiriendo éste como un techo importante de corto plazo. Por otra parte,
consideramos que éste pudiera observar el 7.20% y en caso de romper este
nivel con volumen, este instrumento pudiera dirigirse hacia nuestro objetivo
de corto plazo de 7.15% a principios de la pr6xima semana. Anticipamos que
el cierre de mes de los fondos de pension (martes) pudiera favorecer al buen
desemperfio de este instrumento.

Mantenemos nuestra recomendaciéon sobre el bono M2024 con nivel de
entrada al 7.30%, objetivo 7.15% Yy stop-loss al 7.45%. Creemos que éste
pudiera llegar cercano al 7.15% a principios de semana, situacién que
favoreceria comenzar a migrar a instrumentos de menor duracion,
principalmente hacia nodos de 5 afios. Consideramos como un riesgo sobre
instrumentos de largo plazo la mayor emision de valores gubernamentales
sobre estos instrumentos en el 3T10. Asimismo, sugerimos aprovechar una
mayor demanda por instrumentos cercanos al nuevo bono de 5 afos.

En el mercado de derivados consideramos que el mercado ya ha descontado
la expectativa de que Banxico mantenga sin cambio su politica monetaria
hasta el proximo afio, hecho que ha suscitado una baja importante en los
swaps de TIIE de 3 meses a 2 afios. Consideramos que el mayor valor se
encuentra en la parte larga de la curva de IRS, por lo que recomendamos el
swap de TIIE de 10 afios con entrada al 7.40%, objetivo 7.20% Yy stop loss
7.60%.

19

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Curva de Bonos M
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Futuros de TIIE del 4T10 y 3T11 contindan beneficiandose de
factores macro en México y E.U.

Los acontecimientos de esta semana favorecieron nuestra expectativa de que
Banxico mantendra sin cambios su postura monetaria hasta marzo de 2011.
Primero, el comunicado de politica monetaria de la Fed no mostré sorpresa
alguna y confirmé que el banco central mantendra un ambiente de tasas
bajas por un periodo prolongado beneficiado por una estabilidad de precios y
una recuperacién econémica con menor dinamismo al esperado.

Segundo, el reporte de inflacion de México para la primera quincena
sorprendié al mercado de forma positiva, tanto en el indice general como el
subyacente, aludiendo a una convergencia mas fuerte hacia la banda objetivo
de Banxico en el corto y mediano plazos.

Tercero, la encuesta de expectativas de mercado publicada el pasado lunes
mostré que los participantes de mercado continGan aplazando su estimado
para el inicio del ciclo restrictivo para 1T11, en linea con nuestro estimado.

Considerando estos factores, mantenemos nuestra recomendacion de estar
invertidos en los futuros TIIE-28 en el mercado de Mexder de Oct’10, Nov’10,
Dic'10, Ene’ll y Feb’l1l, los cuales muestran aumentos implicitos de 4pb,
6pb, 14pb, 18pb y 23pb, respectivamente.

valores

Hacienda public6 su calendario trimestral de

gubernamentales para el 3T10

En linea con las expectativas de mercado, la SHCP realiz6 un rebalanceo de
las emisiones para el proximo trimestre para aprovechar las condiciones
actuales de mercado. Este redujo en 1,500mdp la cantidad a emitir de Cetes
de 28 y 91 dias, para finalizar con $6,500mdp y $7,500mdp semanales,
respectivamente, y aumenté en 500mdp la emisién de bonos M de 10, 20 y
30 afios para finalizar con $7,000mdp, $4,000mdp y $3,500mdp cada 6
semanas, respectivamente. De igual forma, reducird en $500mdp el monto
quincenal a colocar de Bondes D de 5 afios.

En linea con nuestras estimaciones, la SHCP anuncié que realizara una
operaciéon sindicada del bono de referencia de 5 afios que pudiera ser de
alrededor de $15,000mdp, sin embargo ésta sindicacion sera sobre un nuevo
bono con vencimiento junio 2015 y cupén 6.0% y no sobre el Dic’14 o Dic’'15
como esperabamos. Esta operacion la realizara para crear una referencia de 5
afios y fortalecer la liquidez de este nodo y mejorar sus condiciones en el
mercado secundario en aras de la inclusion de los bonos mexicanos dentro del
indice WGBI de Citi.

Asimismo, para este trimestre, la SHCP tiene programado efectuar dos
operaciones de permuta (los dias 21 de julio y 29 de septiembre), las cuales
podran involucrar tanto bonos M a tasa fija como Udibonos, y anticipamos
que pudiera considerar algunos nodos alrededor del nuevo bono de referencia
de 5 afios o el Dic’l0 (instrumento con vencimiento por alrededor de
$93,200mdp para finales de este afio).

En términos de valores del IPAB, se incrementaran de 2 a 3 afios el plazo de
emision de los BPA28, de 4 a 5 afios el plazo de emision de los BPAT y de 6 a
7 afnos el plazo de emision de los BPA182. En relacion a emisiones de Pemex,
durante el 3T10 este organismo podria recurrir al mercado local para realizar
emisiones de Certificados Bursatiles por un monto de hasta $15,000mdp.

Este anuncio de colocacidn es consistente con la estrategia del gobierno
federal de aprovechar las condiciones de mercado y cubrir sus requerimientos
financieros sin afectar el desempefio de las finanzas publicas, situacion
congruente con el Plan Anual de Financiamiento 2010.
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Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
el mercado de futuros de TIIE-Mexder
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Analisis del Tipo de Cambio

e Recomendamos abrir posiciones cortas contra el
primer objetivo de baja en $12.30USD/MXN.

délar, con un

¢ Si bien la volatilidad de corto plazo puede mantenerse, no se ven las
condiciones para que se retome la tendencia negativa de mayo.

e Anticipamos que la apreciacion gradual del yuan tendra un efecto
benéfico para el desempefio del peso en el mediano plazo.

Recomendamos aprovechar los niveles del peso para abrir posiciones cortas
contra el dolar, con un primer objetivo de baja la zona de $12.30USD/MXN.
Después de que abriera la semana cerca de $12.40, el peso repunta y
muestra que sigue sensible a la volatilidad externa. Sin embargo,
consideramos que el alza se derivé de tomas de utilidad en operaciones de
“trading”, y no cambia el escenario positivo de mediano plazo basado en la
fortaleza de los fundamentales macro y la expectativa de una mayor entrada
de flujos del extranjero a los mercados locales. Al mismo tiempo,
consideramos que un factor adicional de fortaleza para el peso con efectos de
mediano plazo es la resolucion del Gobierno de China de permitir una mayor
flexibilidad a la cotizacion del yuan contra el ddlar.

Aunque no se puede descartar que a volatilidad continte, y el peso se tarde
en retomar la tendencia positiva de semanas previas, consideramos que los
movimientos de alza seran temporales y mas acotados a los observados en
mayo pasado, por lo que mantenemos nuestro rango estimado en $12.90-
$12.30USD/MXN para las préximas semanas.

Aversion al riesgo

En esta semana de nueva cuenta se incrementdé la volatilidad en los
mercados, derivado de las preocupaciones entorno al ritmo de recuperacion
de la economia y los indicadores de aversion al riesgo se elevaron
significativamente absorbiendo una buen parte de las ganancias del dltimo
mes de operacion. El VIX —Indicador de la volatilidad implicita en las opciones
del S&P 500-, que el lunes llegaba a su minimo de las siete semanas
anteriores en 22, se presion6 mas del 30% y se volvié a ubicar por encima de
la zona de 30, mientras que el diferencial EMBIG de mercados emergentes
resintid el nivel récord del costo de proteccion contra pago de deuda de
Grecia, acercandose otra vez a niveles de 350pb. El otro indicador que reflejo
el nivel de desconfianza de los inversionistas, y la necesidad de busqueda de
refugio ante la volatilidad de los mercados financieros, fue la tasa del bono
del tesoro de Estados Unidos a 10 afios, la cual llegd a observar niveles
momentaneos cercanos al 3.05% que no se observaban desde abril de 2009.

La correlacion del peso con los indicadores de riesgo sigue siendo alta y la
divisa acumulé en la semana una depreciacion de poco mas del 1% vy
absorbié una tercera parte de lo ganando en las cuatro semanas previas. De
igual forma, la divisa se sincronizé al movimiento del resto de las monedas de
paises emergentes, provocando que los niveles de correlacién de los dltimos
treinta dias con estas divisas volvieran a ser mas altos que los de los 3y 6
meses previos.

Consideramos, sin embargo, que si bien la volatilidad puede continuar, no
vemos las condiciones para que se retome la tendencia negativa de los
mercados que prevalecié durante abril y mayo. Ahora el riesgo se centra en
las sefiales de desaceleracion observadas en Estados Unidos. Los reportes
mas recientes sefialan que EU pudiera experimentar una desaceleracion
moderada en lo que resta del afio, no obstante, descartamos que EU se
encuentre en la antesala de una recesion secundaria (conocida como double-
dip). Ante esta situacidon consideramos que el peso continuara beneficiandose
de un mejor desempeno del sector manufacturero vis-a-vis un menor
dinamismo de la demanda interna.

Bajo este escenario, entonces, para los mercados, y en especifico para el
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Tipo de Cambio USD/MXN FIX
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peso, el repunte reciente se considera como un descanso dentro de la
tendencia positiva, por lo que es de caracter temporal, y por tanto es una
oportunidad para abrir posiciones cortas contra el délar. En las siguientes
semanas volveran a prevalecer los buenos fundamentales macro locales, y
aunado a la expectativa de que la resolucion del gobierno de China de
flexibilizar la cotizacién del yuan tendra un efecto positivo de mediano plazo
para el peso, mantenemos nuestro primer objetivo de baja en
$12.30USD/MXN.

Participacion de las Exportaciones Mexicanas en EU
Efecto positivo por revaluacion del yuan en las Importaciones de EU
Luego de que el lunes China anunciara que daria mas flexibilidad al yuan, el
peso recibi6 muy bien la noticia y extendié la apreciacion de las dltimas
semanas a niveles de $12.40USD/MXN. Si bien para algunas economias de 125 ]
Latinoamérica se considera que el impacto de esta medida sera negativo, 12.0 -
para México se estima que el cambio actle favorablemente, en la medida en
que la competencia en actividades manufactureras sera mas equitativa.

13.0 q

115 A
11.0 A

La participacion de las importaciones de Estados Unidos provenientes de 105 -
México ha observado una tendencia ligeramente positiva desde 2008,

favorecida en gran medida por una depreciacién del 20% del peso frente al 100

dolar en el periodo. Por el contrario, la participacién de China en el primer 9.5 1

trimestre de 2010 fue de 13.6% lo que se compra negativamente con el 9.0 . . . . .
14.3%, observado en el mismo periodo del afio anterior. Si bien la Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09

apreciacion del yuan se espera que sea muy gradual y limitada, sera un factor
positivo adicional para que México siga ganando participacion en el mercado
americano hacia el Ultimo semestre del afio.

Fuente: U.S. Census Bureaeu

Subasta de opciones de venta de ddlares

El miércoles, como ultimo dia de mes, estd programada la subasta de
opciones de venta de délares, por $600 millones de ddlares (mdd). Contrario
a lo que observamos en el mes de mayo, y derivado de la apreciacion
reciente del peso, en lo que va del mes se han ejercido ya una buena parte
de las opciones de venta de délares, con el tipo de cambio FIX operando por
debajo de su promedio movil de 20 dias. El 10 de junio, inmediatamente
después de que el FIX se ubicara 13 figuras por debajo del promedio se
ejercieron $280mdd, casi el 50% del monto subastado. En dias posteriores se
ejercieron otros $85mdd, y con la medida tomada por China, se ejercieron
otros $156mdd. Dada nuestra expectativa de que la divisa mantendré la
trayectoria de apreciacion, esperamos que antes de que finalice el mes se
ejerzan el resto de las opciones.

De la misma manera, anticipamos que la subasta de junio sera exitosa con
todo y la volatilidad reciente de los mercados y volvera a arrojar una buena
demanda, ademas de una disminucién en la prima asignada, en linea con lo

que se venia observando en las tres subastas previas a mayo. IR S (s SVED) ) e Gl FeeD G s

futuros del mercado de Chicago
USD (MM)
$2

Posicién técnica

El reporte del Chicago Mercantile Exchange del pasado viernes mostré que, al 16

22 de junio, las posiciones cortas netas sobre el peso del IMM aumentaron $1 Posicjones netas 15
$288 millones de doélares (mdd) con respecto a la semana anterior, para $-

finalizar con una posicion corta neta de $1,410mdd. El reporte fue consistente $1 14
con nuestra perspectiva de una apreciaciéon del peso en los proximos meses, $2 13
situacion que suscité que los participantes de mercado empiecen a formar $3 r 12
posiciones cortas frente al délar. Consideramos que el mercado tiene espacio $4 Peso/Délar

suficiente para continuar armando posiciones cortas, ya que éstas alcanzaron $5 P
niveles extremadamente elevados durante el mes de abril, cercanos a los $6 ™ - 10
$4,600mdd. P Méaximos 2008 L o

08 09 10
Si bien no descartamos una correccion por el incremento en la aversion al
riesgo, anticipamos que la tendencia principal de este indicador seguira
siendo a favor del peso, o en el peor de los casos se mantendra el equilibrio
entre las posiciones especulativas largas y las cortas, ayudando a “limpiar” la
posicion y dandole a la tendencia del peso una direccion mas sélida.

Fuente: CME, Banorte
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 16/Jun/10

Ultimo Mes anterior Afio anterior Campio mes Camt_)io ano
anterior (%) anterior (26)
Valores Gubernamentales 615,566 597,405 570,815 3.0 7.8
Cetes 89,154 83,466 78,647 6.8 13.4
Bonos 266,193 242,811 251,023 9.6 6.0
Bondes 0 6,086 15,929 -100.0 -100.0
Bondes D 16,421 18,706 19,746 -12.2 -16.8
Udibonos 243,799 246,336 205,471 -1.0 18.7
Valores IPAB 44,087 40,115 26,708 9.9 65.1
BPA's 3,842 2,881 5,030 33.3 -23.6
BPA182 37,255 34,937 19,091 6.6 95.1
BPAT 2,990 2,297 2,587 30.2 15.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 16/Jun/10

. . ~ . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 408,497 412,561 260,954 -1.0 56.5
Cetes 29,800 39,053 7,133 -23.7 317.8
Bonos 360,095 354,156 243,312 1.7 48.0
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,096 3,035 201 2.0 1,439.8
Udibonos 3,513 3,673 2,427 -4.4 44.8
Valores IPAB 599 551 755 8.9 -20.6
BPA's 114 110 121 3.7 -6.4
BPA182 176 167 5 5.7 3,464.5
BPAT 310 275 628 12.8 -50.7
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 16/Jun/10
. . ~ . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 293,182 287,251 182,839 2.1 60.4
Cetes 84,512 73,618 76,994 14.8 9.8
Bonos 128,375 131,601 56,090 -2.5 128.9
Bondes 0] 1,161 247 -100.0 -100.0
Bondes D 70,086 75,226 32,812 -6.8 113.6
Udibonos 2,313 1,271 3,931 82.0 -41.2
Valores IPAB 59,446 58,915 36,944 0.9 60.9
BPA's 15,966 24,765 9,330 -35.5 71.1
BPA182 17,803 18,387 13,420 -3.2 32.7
BPAT 25,678 15,763 14,194 62.9 80.9
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucion de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de
800 + 400,000 -
700 4 350,000 -
Extranjeros |
600 . 300,000 ~ ~
Siefores o,
500 - 250,000 -
200,000 - Siefores
150,000 +
100,000 +
100 peer et E)&F&lnjeros 50,000
0 T T T T T 0 - T T T T T
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Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 10/Jun/10

Fecha de ‘Total en . L
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 93,190 2.5% 10.1% 37.3% 50.1%
Jun-11 57,777 20.1% 9.6% 24.9% 45.5%
Jul-11 23,340 35.3% 1.0% 37.6% 26.1%
Dic-11 123,877 18.3% 5.8% 15.1% 60.8%
Dic-12 90,833 17.2% 21.9% 12.7% 48.2%
Jun-12 110,223 12.4% 21.9% 14.5% 51.2%
Jun-13 54,388 11.1% 6.6% 23.7% 58.7%
Dic-13 80,713 18.1% 34.7% 6.3% 40.9%
Jun-14 35,288 6.9% 7.7% 16.4% 68.9%
Dic-14 95,399 0.1% 37.0% 17.6% 45.3%
Dic-15 45,077 2.1% 51.7% 26.9% 19.3%
Dic-16 56,609 9.5% 33.7% 22.5% 34.2%
Dic-17 69,919 1.7% 52.7% 15.7% 29.9%
Dic-18 43,063 0.5% 40.5% 17.4% 41.6%
Jun-20 52,448 0.8% 22.9% 60.0% 16.3%
Dic-23 25,405 0.2% 68.3% 22.4% 9.1%
Dic-24 82,117 0.8% 47.9% 38.5% 12.8%
Jun-27 90,083 1.5% 30.6% 50.1% 17.8%
May-29 46,721 0.0% 7.6% 78.9% 13.5%
Nov-36 61,604 0.0% 35.0% 49.6% 15.4%
Nov-38 31,704 2.1% 12.4% 57.9% 27.5%
Total 1,369,780 7.9% 26.1% 28.3% 37.7%

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

Utilizacion de

Fec.ha. de Total en Circulacion 24-Jun-10 capacidad total 23-Jun-10 17-Jun-10 27-May-10 Méaximo Minimo
Vencimiento al  24-Jun-10 cortos 3 meses 3 meses
24-Jun-10
Dic-10 93,190 577 2% 599 599 545 599 0
Jun-11 57,789 6,308 38% 6,308 6,308 6,294 7,115 5,116
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 50 0
Dic-11 133,260 9,488 24% 9,488 9,515 9,535 10,946 4,106
Jun-12 110,590 6,265 19% 6,208 5,973 6,995 9,289 5,898
Dic-12 91,890 2,220 8% 1,550 1,801 2,343 10,247 1,163
Jun-13 54,388 5 0% 5 5 0 1,335 0
Dic-13 79,501 1,202 5% 1,181 1,953 1,535 2,460 302
Jun-14 35,103 0 0% 0 205 785 2,236 0
Dic-14 103,263 1,720 5% 2,020 1,787 398 2,683 378
Dic-15 47,473 3,404 24% 3,400 2,495 1,891 4,477 1,415
Dic-16 57,449 840 5% 571 156 71 840 0
Dic-17 70,007 177 1% 198 90 0 198 0
Dic-18 42,907 1,867 14% 1,896 2,037 1,334 5,202 453
Jun-20 52,735 4,535 29% 3,732 4,073 4,352 4,535 520
Dic-23 25,455 407 5% 425 425 420 484 364
Dic-24 89,718 7,183 27% 6,992 5,127 6,388 9,631 4,237
Jun-27 89,677 93 0% 45 747 317 1,790 0
May-29 47,671 128 1% 808 625 300 1,467 0
Nov-36 61,344 416 2% 1,006 690 1,504 2,980 256
Nov-38 35,990 636 6% 736 0 0 789 0
Total 1,402,738.4 47,470.0 47,166.6 44,609.9 45,004.8

*Cada formador de Mercado podra 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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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 25/Jun/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.05 -0.15 -0.01 0.14 0.11 0.07 -0.03 0.13 -0.04 -0.04 -0.14 0.14 -0.17
Cetes 28 dias - -0.06 0.17 0.01 0.04 0.24 -0.10 -0.15 -0.15 -0.19 -0.23 0.22 -0.22
Cetes 91 dias - -0.01 0.01 0.07 -0.01 0.00 -0.13 -0.09 -0.06 -0.02 -0.01 -0.04
Bono M 2 afios - 0.12 0.00 -0.06 -0.23 0.02 0.12 0.11 0.01 -0.08 0.09
Bono M 5 afios - 0.70 0.19 -0.15 -0.01 -0.09 -0.09 -0.24 0.26 -0.15
Bono M 10 afios - 0.36 -0.07 -0.20 -0.22 -0.24 -0.37 0.39 -0.34
CDS Mex 5 afios - -0.21 -0.42 -0.61 -0.62 -0.74 0.77 -0.63
US T-bill 3 meses - 0.28 0.24 0.24 0.17 -0.22 0.15
US T-bill 1 afio - 0.66 0.62 0.24 -0.29 0.34
US T-note 5 afios -- 0.97 0.39 -0.59 0.49
US T-note 10 afios -- 0.42 -0.62 0.51
EMBI Global - -0.61 0.59
USD/MXN - -0.59

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 26/May/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.02 -0.08 -0.05 0.03 0.02 0.10 -0.09 0.02 -0.06 -0.08 -0.09 0.13 -0.09
Cetes 28 dias - 0.00 0.13 -0.03 0.01 0.26 -0.04 -0.10 -0.14 -0.18 -0.22 0.25 -0.19
Cetes 91 dfas - 0.03 0.05 0.06 -0.01 0.03 -0.09 -0.07 -0.03 0.04 -0.04 -0.02
Bono M 2 afios - 0.38 0.21 0.00 -0.16 0.04 0.03 0.01 -0.08 0.10 0.06
Bono M 5 afios - 0.73 0.20 -0.09 0.14 0.00 -0.02 -0.28 0.29 -0.14
Bono M 10 afios - 0.41 -0.08 -0.05 -0.17 -0.19 -0.44 0.43 -0.35
CDS Mex 5 afios - -0.12 -0.35 -0.59 -0.61 -0.71 0.76 -0.63
US T-bill 3 meses - 0.31 0.07 0.06 0.09 -0.12 -0.03
US T-bill 1 afio - 0.68 0.63 0.13 -0.22 0.22
US T-note 5 afios - 0.96 0.31 -0.46 0.43
US T-note 10 afios - 0.34 -0.53 0.44
EMBI Global - -0.58 0.55
USD/MXN -- -0.56

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 25/06/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.84 0.89 0.80 0.71
Croacia USD/HRK 0.72 0.53 0.54 0.53
Eslovaquia USD/SKK 0.74 0.54 0.54 0.52
Hungria USD/HUF 0.71 0.72 0.69 0.64
Polonia USD/PLN 0.82 0.83 0.80 0.71
Rusia USD/RUB 0.46 0.64 0.52 0.47
Sudéfrica USD/ZAR 0.83 0.85 0.78 0.66
Chile USD/CLP 0.32 0.33 0.28 0.33
Malasia USD/MYR 0.23 0.30 0.25 0.22
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.89 0.86 0.81 0.71
Zona Euro EUR/USD -0.74 -0.55 -0.55 -0.53
Gran Bretafia GBP/USD -0.50 -0.53 -0.45 -0.46
Japon USD/JPY -0.69 -0.71 -0.47 -0.33
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Estrategia en Acciones

Dada la fortaleza que ha mostrado la Bolsa en las ultimas jornadas,
apoyada en la solidez de sus fundamentales, consideramos que el
mercado se mantendra con movimientos acotados de baja.

Mantenemos nuestra vision positiva con respecto a la generacion de
utilidades de las emisoras al 2T10.

Consideramos que los resultados al 2T10 podrian propiciar un
mayor abaratamiento de multiplos e impulsar el desempefio del
mercado.

Las expectativas de crecimiento econémico para México se
mantienen firmes, ligadas al desempefio de Estados Unidos.

e Dado que el riesgo internacional aiun no se ha agotado, no
descartamos que aun puedan generarse episodios de volatilidad en
el corto plazo.

nuestra recomendacion es la de
la Bolsa para tomar ventaja de la

Derivado de lo anterior,
incrementar posiciones en
volatilidad.

Puntualmente recomendamos emisoras como ALFA, GMEXICO,
TELEVISA, BIMBO, MEXCHEM, ICA, WALMEX y COMPARTO, mismas
que se mantienen atractivas con base en sus fundamentales y
perspectivas de crecimiento.

El Portafolio Banorte registré en la semana un crecimiento de 0.3%o,
97pb mejor que el desempefio del IPC.

En el acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de
7.2%0, 219pb superior al del mercado en el mismo periodo.

Perspectiva semanal

Dada la fortaleza que ha mostrado la Bolsa en las Ultimas jornadas, apoyada
en la solidez de sus fundamentales, consideramos que el mercado se
mantendra con movimientos acotados.

Seguimos notando cierta diferenciacién en el desempefio de la Bolsa con
respecto a los mercados en Estados Unidos. Si bien el mercado mexicano
durante la semana se comporté en sincronia con los mercados globales al
registrar pérdidas, éstas fueron de menor magnitud.

La baja en los mercados se atribuyé a la menor certidumbre que se ha
generado con respecto al dinamismo econémico mundial, liderado por Estados
Unidos. En dicho pais, las cifras econdmicas publicadas en la semana dieron
sefiales mixtas, por un lado sorprendieron positivamente en lo que concierne
a reclamos por seguro de desempleo y o6rdenes de bienes duraderos. No
obstante, las cifras del sector residencial y los comentarios del Fed acerca del
deterioro de las condiciones financieras sorprendieron negativamente. Lo
anterior ha generado incertidumbre en los inversionistas acerca de una mayor
desaceleracion en la economia americana. De acuerdo con nuestra area de
economia, el ritmo de desaceleracion ser4 moderado.

En nuestra opinion, la fortaleza del mercado se encuentra sostenida en: a) la
solidez de los fundamentales del pais, (PIB 5.0%e para 2010), impulsado por
las economias de Estados Unidos y China; b) la mayor incursién de las afores,
mismas que cuentan con un mayor nivel autorizado para la entrada al
mercado; c) reportes positivos de las compafiias al 2T10, que se veran
beneficiados de una baja base de comparacion con respecto al mismo
trimestre del afio anterior; y d) la recuperacién gradual del empleo y la
demanda interna, que repercutira en el gasto y las utilidades de las
empresas. Respecto a este ultimo punto, la creacion de empleos en el sector
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Variables
Nivel Actual 32,607.13
Nivel Objetivo 37,900.00
Rendimiento Esperado 16.23%
Maximo 12 meses 34,134.23
Minimo 12 meses 23,359.94
Indice de la Bolsa
40000 1 r 500000
IPC - 450000
35000 1 - 400000
- 350000
30000 1 - 300000
- 250000
25000 1 - 200000
- 150000
20000 1 - 100000
Volumen [ 50000
15000 T T T 0
Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10
Fuente: Analisis Banorte
Nivel técnico corto plazo
Soporte Resistencia
32,000.00 33,200.00

Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras

Precio Var% Sem.

ALFAA 94.47 3.85%
MEGACPO 32.85 3.79%
TVAZTCACPO 7.07 2.91%
TELECOMAL 61.00 2.57%
ICA* 31.53 2.37%
Las 5 perdedoras

GMODELOC 64.46 -6.43%
KOFL 83.70 -5.33%
CEMEXCPO 13.24 -5.23%
GEOB 34.78 -3.98%
TLEVISACPO 45.91 -3.73%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 135,001 876,157
CEMEXCPO 178,779 473,406
GMEXICOB 61,269 399,108
WALMEXV 44,429 269,684
ELEKTRA* 2,428 264,555

* Importe promedio diario
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formal continla mostrando una tendencia favorable, mientras que la _Valuacion histérica IPC: P/U conocido
demanda interna ha sido impulsada por la inversion privada y la exportacion
de bienes y servicios. 26.0x

23.0x 4

Dada nuestra percepciéon optimista con respecto al desempefio del mercado
en el largo plazo, nuestra recomendacion es aprovechar los movimientos a la 20.0x 1
baja del mercado para incrementar posiciones. 17.0x

+10=18.1x

rom. 14.9x

. . . L. 14.0x
Puntualmente recomendamos emisoras que registran niveles de valuacion %

atractivos y perspectivas positivas de crecimiento en sus utilidades para el 11.0x -
segundo trimestre del afio, tales como: ALFA, GMEXICO, TELEVISA, BIMBO,
MEXCHEM, ICA, WALMEX Y COMPARTO. En ellas, existe potencial de
apreciaciéon con base en sus niveles de valuacién, crecimiento esperado en
utilidades y fundamentales. Fuente: BMV, Analisis Banorte

8.0x T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10

Recomendamos incrementar posiciones en la Bolsa para tomar ventaja de la  Valuacién P/U de bolsas internacionales

volatilidad. Indice Pais Multiplo
JCl1 Indonesia 29.2x

PP : f : IPSA Chile 20.7x
VaI_uacnon. Con base en 'nl_Jestros estlquos, el mercado accionario local 20 .o SudAfrica e
cotiza actualmente a un multiplo P/U conocido de 15.6x, lo que se traduce en  sgp/Tsx Canada 18.8x
un premio de 4.6% contra el promedio histérico a partir de 2003 de 14.9x. CSI 300 China 18.3x
Consideramos que el premio esta justificado con base en las expectativas de ~ PENSEX II\/II1:IIaasia o
crecimiento en las utilidades de las emisoras (11.0% Banorte contra 7.3% del
consenso) y el dinamismo que muestra la economia de México, el empleo y la  S&P 500 Estados Unidos 15.6x
demanda interna. Cabe sefialar que durante la semana, el IPC mostré una 321)\1(0 sEnG an’gaé‘éig igéi
pérdida de 207 puntos, lo que abaratdé el multiplo P/U conocido de 15.9x a gy Suiza 14.7%
15.6x. BOVESPA Brasil 13.9x
FTSE 100 Inglaterra 13.7x

2 . I - . lati | . - I | FTSE MIB Italia 13.5x

En términos de valuacion relativa contra los indices g_oba es (con bas_e en  cac 40 e —— 13.4x
datos de Bloomberg), el IPC se ubic6 12.0% por arriba del promedio de HERMES Egipto 12.3x
nuestra muestra de indices globales. A pesar de lo anterior, el mercado §§.T ;a"ta"d';”‘ ﬁ-gx
. . . . P . . ortugal .8x
mexicano sigue S|end9 relatl\_/amente mas atractivo que otras economias gy 100 Corea dalsur 10,5
emergentes como India o China, aunque menos atractivo que Brasil. Con BEx 35 Espafa 10.2x
respecto al Ultimo caso, el mercado mexicano ha cotizado a un premio LSSEEN-NO gufql_"'a g-ix
histérico promedio en términos del P/U conocido de 13.1%, mientras que el 1/ Cey Ruain o o

premio actual se ubica en 20.7% (16.8x en México contra 13.9x en Brasil).
Dada la mayor volatilidad en maultiplos que registra Bovespa (la desviacion
estandar mensual del multiplo es de 3.8x en Brasil contra 2.2x en México) y
el mayor peso que tienen los “commodities” en Brasil, consideramos que el

Fuente: Bloomberg, Anéalisis Banorte

Valuacioén relativa de indices globales

diferencial respecto al promedio histérico esta justificado. Opinamos que si iii C:N
bien el premio es ligeramente mayor que el observado histéricamente, los dos 12x G::P.' INQAUSAI D
mercados se encuentran en niveles de valuacidn relativamente comparables Saox BRA® QN
en términos del P/U conocido. E & GO .::2' Y5
_ ) ) E 4x
Por ultimo, la Bolsa cuenta con la cuarta valuacion mas atractiva de nuestra 2x
muestra medida a través del multiplo VE/EBITDA, con un nivel de 8.1x contra ox
11.2x, 11.5x y 13.9x para Brasil, India y China, respectivamente. ox o T Ao 20 e
PIU
RlengS Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Valuacién P/U Conocido: México y Brasil

Los riesgos para el mercado bursatil incluyen:
65.0% -

e Episodio de volatilidad relacionado con el agravamiento de la situacién
fiscal y econémica de los paises europeos, que contamine al resto del mundo. 45.0%

esperado y un mayor grado de aversién al riesgo por parte de los I‘_/\]A\.\ (S ]

e Un ritmo de desaceleracion de la economia mundial mayor al 25.0%
inversionistas.

50% 1 _ N rremioMedco_ -
., - . Descuento México
e Una generacion de utilidades de las empresas por debajo de las ABE
expectativas de mercado.
-35.0% r r r
Ene/04 Ene/06 Ene/08 Ene/10

Fuente: Bloomberg
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Alimentos y Bebidas, como vienen al 2T10.

Para el segundo trimestre de 2010, mantenemos nuestra vision positiva para
el sector de alimentos y bebidas. Dada su naturaleza defensiva, el indice de

. . . Desempefio sector alimentos & bebidas vs. IPC
alimentos y bebidas ha mostrado una mayor fortaleza en el escenario de

volatilidad con respecto al desempefio del IPC. De las emisoras que 179 1
conforman el sector de alimentos y bebidas privilegiando la inversion en o 4 EGER
FEMSA, KOF y BIMBO. '

140 A 34,265
De acuerdo a nuestros estimados, las empresas de bebidas, Arca, Contal y
KOF presentaran durante el segundo trimestre de 2010, un crecimiento 121 -_'\f 29,494
consolidado en volumenes de 8.0%, 10.0% en ingresos y 5.0% en flujo
operativo. Los resultados de estas compafiias se veran beneficiados por 101 1 A
cuestiones atipicas, el mundial, asi como temperaturas ambientales en 82 4 19,952
promedio superiores a las reportadas en el mismo trimestre de 2009.

62 + t t t t = 15,181

De acuerdo con el sistema meteorolégico, durante los meses de abril, mayo y E-08 M-08 0-08 M-09 A-09 D-09 M-10
hasta la primera semana de junio, 10 estados de la republica mexicana ——aliiks inc
registraron temperaturas promedio por encima de los 32 grados centigrados,
dos grados por arriba de lo registrado el afio anterior. Los estados que  Fuente: BMV
registraron mayores temperaturas fueron los del Norte y Centro del pais. De
acuerdo con nuestras estimaciones, un grado adicional representa en
promedio, un incremento de cerca de 20 millones de litros en el segmento de
bebidas.
Por empresa, el mejor desemperfio lo tendra KOF. Estimamos un crecimiento _Sector bebidas volumen
de 10.0% en ingresos y de 6.0% en flujo operativo, impulsados por el 2T09 2T10 %
crecimiento de doble digito en la zona del Mercosur y un desempefio positivo Arca 157 165 5%
en México que compensara la debilidad de Latincentro, éste Ultimo afectado KOF 607 662 9%
por la devaluacién del Bolivar. KOF México 329 352 7%

Contal 115 122 6%
Por su parte, estimamos que Arca reportara un crecimiento de 11.0% en TOTAL 879 948 8%
ingresos, apoyado por la incorporacién de los territorios de Argentina. En
términos de flujo operativo, estimamos un crecimiento de 4.0%. Sector bebidas ingresos

2T09 2T10 %

De forma global, el desempefio de estas emisoras seguira beneficiandose de 73 6116 6,789 11%
Ias_estrategias comercia}les que haq ,venido_ desarrollando a lo Iarg_o del aF}o. KOF 24184 26,721 10%
Estlmamos. que I_a contlnu_a migracion hacia nuevos productog _(Jugos, S,  \OF México 9749 10356 6%
etc.) seguira brl_ndando |mporta,ntes oportur_uda_d,es de crec!m_lento en el Contal 3325 3458 4%
futuro, lo que estimamos generara una revalorizacion de sus multiplos. TETAL 33,625 36,968 G
En particular, de las compafias en el sector de BEBIDAS privilegiamos la .
inversion en aquellas emisoras que presentan una mayor diversificacion en Sectenbebica JEEIiliDE
ingresos con presencia en otros paises como ARCA y KOF frente a CONTAL, 2109 2710 %
que solo tiene presencia en el mercado nacional. Arca 1,447 1,505 4%

KOF 4,589 4,844 6%
Por el lado de cerveza, debemos recordar que a partir del 2T10 solamente KOF Méco 2,284 2,398 5%
estaremos tomando en cuenta a Grupo Modelo, luego de que FEMSA concreté ~ Contal 1,260 1,285 2%
la venta de su division cervecera a Heineken. Respecto a GMODELO, TOTAL 7,296 7,634 5%
estimamos un crecimiento de 7% en ingresos, impulsado en mayor medida
por la parte de precios, méas que por el crecimiento en volumen. Recordemos EBITDA 2709 2T10 %
que la compaifiia realiz6 un incremento de 7% en los precios de sus productos FEMSA 6,301 6,696 6%
para el mercado doméstico, a finales del afio anterior. En el mercado de = GMODELO 7,296 7,075 -3%
exportacion, estimamos un desempefio débil (1.5% en volumen), resultado
de un menor dinamismo en el consumo. A nivel operativo, estimamos un  Ingresos 2709 2T10 %
caida de 3%. Creemos que la incertidumbre que ha generado el proceso de FEMSA 36,299 40,673 12%
arbitraje que sostiene con Anheuser—Busch Inbev resultara negativo para la  GMODELO 22,409 24,063 7%

compafiia, situacion que consideramos que hace a los niveles de valuacidn  Fuente: Analisis Banorte
actuales no sostenibles.

En el caso de FEMSA, reiteramos nuestra perspectiva positiva dados los
buenos resultados que estimamos para sus unidades KOF y Oxxo, en esta
estamos considerando crecimientos de 15% en ingresos y de 29% a nivel
operativo, derivado de la expansion en unidades en los Gltimos doce meses y
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de una mayor rentabilidad por tienda. Lo anterior permitiria una mayor
apreciacion en los multiplos de la compaiiia.

Por otro lado, en el sector de alimentos, Bimbo continuara reflejando las
sinergias relacionadas con la adquisicion de Weston Foodsm creemos que la
ejecucidon mas rapida a la programada en las sinergias posibilitara una mayor
apreciacion de sus multiplos en el corto plazo. De acuerdo con nuestras
expectativas, Bimbo debera reportar un crecimiento de 9.0% en ingresos y de
12.0% en EBITDA. Creemos que los margenes de la compariia se seguiran
beneficiando de las sinergias obtenidas tras la adquisiciéon de George Weston.

Sector Comercio.

Para el sector comercio, nos mantenemos con una recomendacion de Neutral.
Lo anterior con base en las cifras econdmicas mas recientes que aln Sector comercio ingresos

muestran cierta debilidad en el consumo privado, a pesar de las sefiales de 2709 2T10 %
reactivacion de la demanda interna. Por el momento preferimos mantener la  Soriana 22,671 23,697 5%
cautela hasta no observar sefiales mas firmes de un mayor dinamismo en  walmex 63,894 80,733 26%
ventas y solidez en la confianza del consumidor, condiciones que Nnos comerci 13,375 13,936 4%
permitirian anticipar un mayor impulso en las utilidades de las empresas (xxg 13,554 15,629 15%
comerciales. TOTAL 113,494 133,995 18%

De acuerdo con nuestros estimados, durante el segundo trimestre los

. . . . ; Sector comercio EBITDA
ingresos de las empresas comerciales creceran 18% vy el flujo operativo 19%.

. . - 2709 2T10 %
No obstante, debemos considerar que los resultados se veran beneficiadas :

N o o, A . Soriana 1,708 1,801 5%

por la integracion y expansion hacia otros mercados (WALMEX, LAB), mas
N . ] Walmex 6,439 7,831 22%
que por una mejora en la demanda interna. En general, sin este efecto el Comerci o Lo e
crecimiento del sector serd apenas de un digito. Por lo tanto, las compaifiias 00 erc ST 1’833 290/”
enfocadas al mercado nacional, tales como Soriana y Comerci, registraran X0 ’ ’ O"
cifras de crecimiento débiles. TowAt 002t 2802 200
Derivado de lo anterior, privilegiamos la inversién en aquellas comparias que _EBITDA 2T09 2T10 %
destacan por tener historias generadoras de valor, como WALMEX y LAB. Alsea 189 241 28%
Dadas las sefales de mejora en la economia, cambiariamos nuestra Lab 251 367 46%

recomendacion de fuera a neutral para emisoras como SORIANA y COMERCI,
dado que un porcentaje importante de sus ventas depende del ciclo Ingresos 2709 2T10 %
econdémico. Alsea 2,072 2,245 8%
Lab 985 1,400 42%

Con base en nuestras expectativas para Walmex, estimamos que la compafiia  Fuente: Analisis Banorte
reportara un crecimiento de 26.0% en ingresos y de 22.0% en utilidad de

operacion, como resultado de la integracién de las operaciones de Walmart

Centroamérica, principalmente. Para Soriana nuestras expectativas incluyen

un crecimiento de 5.0% en ingresos, derivado de un crecimiento de 3.3% en

ventas mismas tiendas, con el balance explicado por la expansién de

unidades. A nivel operativo estimamos un crecimiento de 6.0% en EBITDA.

Consideramos que Soriana sigue afectada por un entorno competitivo mas

agresivo y por la pérdida en participacion de mercado que registré el afo

anterior.

Finalmente para LAB, esperamos un crecimiento de 42.0% ingresos y de
46.0% en flujo operativo. Consideramos que la adquisiciéon de nuevas marcas
y la incursién en el mercado de Estados Unidos seran los factores mas
importantes que impulsaran sus resultados.
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Noticias de emisoras

ALFA, a través de su subsidiaria Newpek, realiz6 una alianza estratégica con
las empresas Pionner y Reliance para acelerar el negocio de gas natural en
Texas, E.U. Como parte de este acuerdo, Newpek vendera a Reliance el 45%
de su participacion en la formacion Eagle Ford Shale, reteniendo el 55% 110.50 T
restante del mismo. El monto aproximado es de US$210 millones de los

cuales US$42 millones seran pagados en efectivo y la cantidad restante se A
liquidara en un plazo estimado de cinco afios, a través de cubrir el 75% de la
participacién que corresponde a Newpek, en las inversiones requeridas para
desarrollar este yacimiento de hidrocarburos. Alfa informé que la asociacion 71.40
entre las tres empresas contempla incrementar el nivel de perforacion
alrededor de 140 pozos anuales, en un lapso de tres a cuatro afos. La
participacion de Alfa en el negocio de gas natural es pequefia y busca 45.33
basicamente la cobertura fisica para el consumo de gas natural de sus
empresas subsidiarias (Alpek y Nemak) En nuestra opinién, la asociacién es 2.3 e 2D
positiva dado que podra favorecer el desarrollo potencial que presenta este J-09 A-09 0-09 N-09 J-10 M-10 A-10 J-10
segmento, sin la necesidad de que la compaifiia realice fuertes inversiones. e ALFAA IBMV
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- . Fuente: Analisis Banorte
MEXCHEM. De manera preliminar, la empresa estima que en el 2T10 sus

ventas y EBITDA registren un crecimiento interanual de 28% y 27%,
respectivamente. El incremento en ventas se da por una recuperaciéon en
volimenes y precios, principalmente en Fldor, PVC y Productos
Transformados, asi como por la incorporacién de las operaciones de INEOS-
Flaor. ElI EBITDA se vera beneficiado por la integracion de INEOS-Fluor, asi Sosa Clo OSfatos
como de un estricto control en los gastos de materias primas y de operacion, Acido 5% 2%~ va
entre otras acciones. MEXCHEM informdé que su deuda neta en términos de
délares, sera de alrededor de US$913 millones, mostrando un incremento
respecto al 1T10, derivado de la contratacion de un crédito por parte de
Mexichem Fldor, asi como por la reestructura de deuda en otros paises. La Compuestos Tuberia
empresa informé que la relacion Deuda Neta/EBITDA Pro forma estimada al 8% - 4%
cierre del trimestre es de 1.5x (considera resultados Pro forma de INEOS
Fltor) Las cifras correspondientes a 2010 y 2009, se reportan ya bajo las
nuevas normas internacionales (IFRS)

MEXCHEM
Ventas por producto - 2009

Otros
1%

ASUR anuncié que Copenhagen Airports acordd vender su participacion
accionaria en |ITA (Inversiones y Técnicas Aeroportuarias), accionista Fyente: Mexichem
estratégico de Asur, a Fernando Chico Pardo actual Director General y
Presidente del Consejo del Grupo. Copenhagen Airports tiene el 49% de ITA,
lo que representa aproximadamente el 7.65% del capital de Asur, y el 51%  ssur
restante lo detenta Fernando Chico Pardo. No se dio a conocer el monto de la  Tenencia accionaria a mayo de 2010

=2 - - - B 4 ’ Numero de acciones Capital social
operacion sin embargo, segun fuentes informativas, éste podria ascender a ;e e ]
US$60 millones. La adquisicion se encuentra sujeta a las autorizaciones Serie B Serie BB Serie B Serie BB
correspondientes. Después de concluido el proceso, Copenhagen Airports ﬁtge’:‘:;im“lfmp‘)"ua”a 54,124,587 18.04%
continuara proporcionandole asistencia técnica al Grupo. En caso deé porconduciode
aprobarse la transacciéon, Fernando Chico Pardo detentaria el 33% del capital  Bancomext

. Servicios de Estrategia
social de Asur. i

Macquairie Airports, por
GAP convoco a asamblea ordinaria y extraordinaria de accionistas a realizarse  Sonducto de MX B.v.
el proximo 22 de julio. Entre los puntos a tratar, propondra una reduccion de  TheBankof NovaScotia 23841 410 953
capital hasta por Ps1,000 millones (a razén de Ps1.78 por accion) y en igual AberdeenAssetManagement  75673,260 25:22%
cantidad el monto destinado para fondo de recompra, asi como :‘:::’e'fw;zz:s:mpormamllzz;ﬁie 2574%
modificaciones a sus estatutos sociales, entre otros. Asi mismo, la empresa ’
anuncié que adelantara la distribucion del segundo pago de dividendo
pendiente a razén de Ps0.45 por accién, a mas tardar el 31 de agosto en
lugar del 30 de noviembre como originalmente se habia programado.

22,950,000 7.65%

22,050,000 7.35%

24,132,810 8.04%

GEO. Fitch asigné una calificacion de BB-/RR3 a una emision que llevara a
cabo la empresa por US$250 millones en bonos a 10 afios. En su analisis la
correduria destaca, de manera positiva, el liderazgo que mantiene la empresa
dentro del sector vivienda en México, su nivel de reserva territorial, asi como
la diversificacion de su negocio, entre otros aspectos. En la parte negativa
incorpora el escenario econémico y las restricciones de crédito.
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Representantes de Relaciéon con Inversionistas de Geo nos comentaron que el
destino de los recursos obtenidos por esta emision, serian para refinanciar
pasivos por Ps1,280 millones con vencimiento en enero de 2011. Descartaron
alguna oferta de capital como se habia manejado en algunos medios de
prensa. La emisiéon de deuda se tenia considerada desde principio de afio, no
es un tema nuevo y en nuestra opinidon ya se encuentra descontada por el
mercado. Seguimos positivos con respecto al desempefio de la emisora en el
largo plazo. Consideramos que la baja registrada en el precio de la accién,
puede ser una buena oportunidad de entrada.

BIMBO informé que llegé a un acuerdo para adquirir los activos del grupo
mexicano de confiteria Dulces Vero. En 2009, la empresa registréo Ventas y
una UAFIDA por aproximadamente Ps1,100 millones y Ps220 millones,
respectivamente. Cuenta con 1,500 colaboradores y un portafolio de mas de
200 productos. Asi mismo, Dulces Vero, exporta a mas de 20 paises ubicados
en América, Europa, Asia y Medio Oriente. Esta adquisicién busca fortalecer el
portafolio de confiteria de Bimbo en México, a través de la marca Barcel, y
refuerza su portafolio para la distribucion en el mercado hispano de Estados
Unidos. No se dio a conocer el monto de la operacién; asi mismo, ésta se
encuentra sujeta a la autorizacion de la Comisién Federal de Competencia.

A pesar de ser una operacion pequefia (representa 1% de las ventas
consolidadas de BIMBO), ésta forma parte de la estrategia de la compafia de
mantener un sélido crecimiento en sus diferentes unidades, ya sea con el
lanzamiento de nuevos productos o bien, via adquisiciones. La operacion
valida nuestra perspectiva positiva de Bimbo en el largo plazo.

Por otro lado, BIMBO lanzé al mercado una emision de notas senior por
US$800 millones con vencimiento en 2020 y cup6én de 4.875%. Esta emision
estar4 garantizada por las subsidiarias del Grupo: Bimbo, Barcel, Bimbo
Bakeries y Bimbo Foods. Los recursos obtenidos se utilizaran para el
refinanciamiento de deuda existente y fines corporativos en general. Con la
colocacion Bimbo mejora el perfil de vencimientos de su deuda de corto plazo
generando menores presiones y alinea de manera mas ordenada sus pagos
de deuda a la generacion de flujos.

AMERICA MOVIL. La Agencia Nacional de Telecomunicaciones (ANATEL) en
Brasil informé que en mayo, las adiciones netas de usuarios de telefonia
celular fue de 2.9 millones, lo que representa un crecimiento interanual de
1.4%. Al incorporar este dato, la base de suscriptores de telefonia celular en
Brasil se incrementa a 183.7 millones. El organismo apunt6 que los primeros
cinco meses de 2010, son los que han registrado el mayor numero de
adiciones en igualdad de meses de la ultima década. Asi mismo, mayo
registré el segundo crecimiento mas significativo en los Ultimos 10 afios,
siendo el primero, mayo de 2005 con alrededor de 3.0 millones de adiciones.

En mayo Vivo (Telefénica) fue la que obtuvo el mayor niumero de adiciones,
seguida de TIM (Telecom lItalia) Por su parte, Claro (AMX) afiadié alrededor
de 640 mil nuevos suscriptores a su base, alcanzando asi aproximadamente
46.7 millones de usuarios en dicho pais. Su participacion de mercado se ubicé
en 25.41%, disminucién de 6 pb con respecto al mes previo.

Cabe mencionar que el mercado brasilefio, con alrededor de 200 millones de
habitantes, continGa reflejando un muy buen potencial de crecimiento y
rentabilidad. AMX ha externado que continuara ampliando su cobertura en
este pais, pero sobre todo se enfocard en la parte de -capacidad,
principalmente en regiones como Sao Paulo en donde el trafico de voz y datos
es muy fuerte.

32

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

GEO
Pasivos con Costo al 31 de marzo de 2010
Monto %del Total _ C°S'° UL
Promedio Promedio
Créditos Puente Hipotecarios 1,670 19.84% TIE + 3.5 8.42%
Créditos Hipotecarios para 401 4.76% TIE+2.4 7.29%
Compra de Terrenos
Crédito Simple 71 0.84% TIE+3.4 8.27%
Arrendamiento Financiero 178 2.11% TIE+3.2 8.09%
Crédito Refaccionario 277 3.29% LIBOR+2.2 4.30%
Certificado Bursatil Largo Plazo 2,480 29.46% TIE +1.9 6.78%
Bono Largo Plazo 3,341 39.69% 8.88% 8.88%
Total 8,418 100% N.D. 7.87%
*Excluye comisiones bancarias y gastos de colocacién
Fuente: Corporacién Geo
BIMBO
Desemperio de la accion
120.60 T
110.10 T 37473
99.60 T ﬁ- 33,899
g9.10 + V1 30325
78.60 1 T 26,751
68.10 T 23177
57.60 19,603

J-09 A-09 0-09 N-09 J-10 M-10 A-10 J-10

e BIMBOA IBMV

Fuente: Analisis Banorte

AMERICA MOVIL
Adiciones en el mercado brasilefio - mayo 2010
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Portafolio Banorte

e La semana anterior el Portafolio Banorte tuvo un crecimiento de -Re€ndimiento por emisoras en la semana

0.3%0, 96 puntos basicos, mejor que el desempefio del IPC.

ALFAA

. _ : GRUMAB
e Desde su creacidén en Febrero de este afo, el Portafolio Banorte ha TVAZTCPO
tenido un rendimiento total de 7.2%, 218pb por arriba del TELECORT
desempefio del mercado (equivalente a una tasa anualizada de ICA*
o R AMXL
6.4%0 sobre el rendimiento del 1PC). AU
R . R - URBI*
e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a KIMBERA
; AXTELCPO
nuestro Portafolio Banorte. Ve
. . . MEXCHEM¥
Cambios de recomendacion al Portafolio Banorte GFNORTEO
GMEXICOB
Cambio en recomendacion COMERUBC
Emisora a: de: IPC
TELMEXL
ALFAA Sobre ponderar Neutral WALMEXV
FEMSAUBD
AMXL Neutral Sobre ponderar SORIANAB
GCARSOA1
TELMEXL Sub ponderar Neutral BOLSAA
— COMPARTO
Fuente: Analisis Fundamental Banorte ELEKTRA*
GFAMSAA
ASURB
Durante la semana, el rendimiento del Portafolio Banorte se diferencié del IPC PES‘I‘,?A'-BEOS;
al registrar un alza de 0.3%, en contraste con el desempefio negativo del TLEVICPO
mercado de -0.6%. El diferencial entre el rendimiento del Portafolio Banorte y GFIN‘;E;’S
el IPC, igual a 96pb, se vio influenciado positivamente por la decision de CEMEXCPO
aumentar nuestra exposicién en ALFAA, ICA y AMXL. El incremento semanal ~ GMOPELOC J
de dichas acciones fue de 3.8%, 2.4% y 2.2%, respectivamente, marcando
una diferencia sobre el rendimiento negativo observado en la mayoria de las -5 -10 5 0 5 10 15
emisoras que conforman la muestra del IPC. RueTiE: Bloombers, ARATS Bamsie

El Portafolio Banorte también estuvo favorecido por menor exposicion a
emisoras con bajo desempefio. Dentro de este rubro destacan GFINBURO,
BIMBO y SORIANA. Dichas emisoras registraron pérdidas semanales de -
4.7%, -2.9% y -1.5%, respectivamente. Para esta semana recomendamos MEXCHEM*

Rendimiento por emisoras en el afio

incrementar posiciones en acciones como ALFAA y TELMEXL. K?n%géﬁ
i L . GFINBURO
Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio ALFAA

. o e . BIMBOA
Banorte puede no coincidir con la perspectiva fundamental, tal y como se GFNORTEO

explica en la metodologia. No obstante, para esta semana recomendamos a GMEXICOB
emisoras como ALFAA, GMEXICO, TELEVISA, MEXCHEM, WALMEX y  SGomanas

COMPARTO, tanto en nuestra perspectiva fundamental como en el Portafolio. COMEQE@%
La Unica emisora que no mantenemos en “Sobre ponderar” para el Portafolio TELECOAL
es BIMBO. ICA*
WALMEXV

. . . IPC

Hemos decidido sub ponderar a AMXL en anticipacion al rebalanceo que se TVAngE:gg
llevara a cabo en la muestra del IPC a fin de mes, ya que consideramos que COMPARTO
la disminuciéon en su ponderacién en el indice pudiera tener un impacto TEI(-;%IE
negativo en el precio de la accion. PEZOLES*
FEMSAUBD

AUTLANB

ASURB

Los pesos especificos que recomendamos por emisora se detallan en la tabla CEBGAE%QS
a continuacion: SR
ARA*

URBI*

ELEKTRA*

TLEVICPO

GFAMSAA

TELMEXL

HOMEX*

AXTELCPO

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Portafolio Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC 26 Banorte (2%6) (ptos. 26) 2% (1) Recomendacion
ALFAA 2.29 2.99 0.7 -0.80 sobre ponderar
ASURB 0.78 0.98 0.2 0.06 sobre ponderar
AUTLANB 0.15 0.65 0.5 0.00 sobre ponderar
BOLSAA 0.32 1.32 1.0 -0.25 sobre ponderar
COMPARTO 1.03 1.53 0.5 0.01 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.51 6.51 2.0 1.04 sobre ponderar
GAPB 0.83 1.03 0.2 0.02 sobre ponderar
GEOB 0.85 1.35 0.5 0.03 sobre ponderar
GMEXICOB 6.82 7.05 0.2 0.00 sobre ponderar
ICA* 0.91 1.38 0.5 0.00 sobre ponderar
KIMBERA 1.87 2.01 0.1 0.04 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.49 3.03 1.5 -0.54 sobre ponderar
PE&OLES* 2.06 3.06 1.0 -0.45 sobre ponderar
TLEVICPO 1.99 5.49 3.5 -0.36 sobre ponderar
URBI* 0.67 0.97 0.3 -0.06 sobre ponderar
WALMEXV 12.67 13.17 0.5 0.07 sobre ponderar
AMXL 30.07 30.07 0.0 0.92 neutral
BIMBOA 2.67 2.67 0.0 0.06 neutral
GCARSOA1 1.97 1.97 0.0 0.02 neutral
GFAMSAA 0.22 0.22 0.0 0.00 neutral
GMODELOC 1.83 1.83 0.0 0.11 neutral
HOMEX* 0.70 0.70 0.0 0.00 neutral
SORIANAB 0.88 0.88 0.0 0.01 neutral
CEMEXCPO 5.80 2.00 -3.8 0.08 sub ponderar
TELMEXL 4.97 2.75 -2.2 0.00 sub ponderar
ARA* 0.37 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.43 0.00 -0.4 0.00 fuera
COMERUBC 0.20 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 3.09 0.00 -3.1 0.00 fuera
GFINBURO 3.02 0.00 -3.0 0.00 fuera
TVAZTCPO 0.40 0.00 -0.4 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.76 95.92

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

34



G ina Mufiiz (55) 1670 1822
g:(?:ggil::.mz::z@banorte.com RBANORTE

Analisis y Comentarios

Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

¢ Hay elementos técnicos que apuntan a que lo peor del ajuste en las
bolsas quedd atras.

e Varios indices muestran formaciones de reversion de tendencia.

e Para que se refuerce el escenario de recuperacion, es clave que los

indices superen la zona del promedio mévil de 200 dias.
Indice Dow Jones, correccién corto plazo

12000 1

- 3700
Retroceso de corto plazo

Tal como se venia previendo en las gréaficas de las bolsas del mundo, el
movimiento de rebote reciente no reunia todas las caracteristicas para 10000
convertirse en un avance sostenido que regresara a los mercados accionarios

11000

- 3200

9,800 pts - 2700

a la zona de maximos de abril. La sefial del volumen de acciones operadas 9000 .
decreciente, apuntaba a que el rebote en los indices se veia fragil y por tanto
facil de revertir. 000 L 1700

. - . - 7000 L
En esta semana, ante el incremento en la aversion al riesgo, principalmente L20U

por las preocupaciones en torno a la recuperacion de Estados Unidos, la
mayoria de las bolsas presenté descensos significativas, que estan
provocando que se vuelvan a penetrara los niveles de promedio moévil de 200
dias, que como hemos venido mencionando son clave para la continuacion del  ruente: Bloomberg, Banorte
movimiento. El que se vuelvan a ubicar por debajo de esa zona, o como en el
caso del indice de Brasil que no se hayan podido superar, mantiene la sefial
de corto plazo en terreno negativo, con lo que se incrementa el riesgo de
poner a prueba a los niveles minimos de mayo reciente.

6000
Jun-09 Oct-09 Feb-10 Jun-10

Indice S&P 500, correccién corto plazo

Los tres principales indices de Estados Unidos, han penetrado a la baja y con 12509

un buen margen el nivel de promedio mévil de 200 dias dejando abierta la 200
posibilidad de validar a los minimos de mayo, lo que significa un descenso 1150
adicional de alrededor de 3%. En el S&P 500 el nivel minimo previo se ubica 1100
en 1,040 puntos, en el Dow Jones en 9,800pts y en el Nasdaqg en 2,150pts.

Para el Stoxx 600, que hoy se ubica en 250pts, conformado por las empresas
mas representativas de la zona euro, el rompimiento a la baja del promedio
genera condiciones de retroceso, si no hasta los minimos de mayo en 230pts, 950
si se ve muy probable al minimo de hace dos semanas en 238pts, lo que 900
significa una baja potencial de casi 5%.
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El indice de Brasil mientras tanto, no logré superar la zona de promedio en
65,600pts, Yy si bien tiene un buen apoyo en 63milpts —apenas 1.5% del nivel
actual- es alto el riesgo de que no respete ese nivel y lo penetre generando  Fuente: Bloomberg, Banorte
condiciones para un descenso a los 61,000pts en primera instancia.

Por el contrario, a tal como se ha venido comportando en toda esta etapa de
incertidumbre internacional, la bolsa mexicana sigue mostrando una postura
mas defensiva y esta lejos de volver a ubicarse por debajo del promedio Indice Bovespa Brasil
movil de 200 dias hoy en los 31,500 puntos. De hecho, con todo y la

75000 -+

debilidad de los indices americanos, la bolsa esta respetando un primer nivel PM 200
de demanda potencial, o apoyo, en los 32,000pts, y mientras no lo rompa a 70000 - /
la baja puede simplemente consolidar —comportamiento lateral- mientras los ) |
indices externos terminan de corregir.
60000 -
Por ahora, no obstante, bajo el escenario de crecimiento en utilidades, y la 55000

perspectiva de la recuperacion de la economia global liderada por Estados
Unidos, este movimiento de baja, aunque con riesgo de probar minimos en la 50000 A
mayoria de los casos, se percibe s6lo como el regreso para validar esos

minimos y reforzarlos como piso de toda la etapa de turbulencia, por lo que 43000
se convertirian entonces en niveles propicios para la entrada a los mercados 40000

accilonarios. Jun-09 Oct-09 Feb-10 Jun-10

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Factores técnicos de riesgo

Si bien no corresponde al escenario econdmico que se tiene proyectado hacia
delante, técnicamente existen condiciones en las gréaficas semanales que
apuntan a que la mayoria de los indices tienen formaciones de techo
importantes. Esto es, se ve poco probable que las bolsas puedan superar en
un buen tiempo -varios meses- a los maximos alcanzados en abril, y de hecho
podrian penetrar a la baja a los minimos de mayo. Especificamente se
observan “head & shoulders” con implicaciones negativas, formados por el
maximo de enero, el maximo de abril y el de hace unos dias, y los minimos
de febrero y mayo.

Para que terminen de completarse, los indices tendrian que penetrar a la baja
precisamente esa zona de minimos, y asi como era un requisito técnico la
direccion positiva del volumen con los precios al alza, ahora sera también
clave que el volumen muestre una direcciéon creciente con los precios en
retroceso, pues eso reflejaria la validez del movimiento negativo.

Ya que Estados Unidos se considera clave para la tendencia de los mercados
mundiales, es importante mencionar que ahora son los indices que se
encuentran mas cerca de romper a los minimos. Si el Dow Jones penetra los
9,800, el siguiente nivel de apoyo importante se ubica hasta la zona de 9,000
puntos. En el caso del S&P 500, el rompimiento de la zona de 1,040 lo llevaria
a la zona de demanda potencial en los 950pts.

En el caso de la bolsa mexicana, ya lo mencionadbamos la semana pasada, la
formacion se observa en la grafica, pero para terminar de completarse el
indice tendria que romper a la baja la zona de los 30mil puntos, que
precisamente fue el piso de los dos ajustes recientes, y que se ve dificil de
penetrar a la baja.

Es importante recalcar que las implicaciones negativas de las formaciones de
“head & shoulders” no corresponden al escenario econémico que se tiene
proyectado, y mientras no se generen las condiciones para que se completen
son so6lo formaciones de techo, y no de reversion de tendencia de largo
plazo, que actualmente sigue siendo positiva.
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Indice de la Bolsa Mexicaba
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul

Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro, Alemaniay Zona Euro

M3 May Conf. Corp. y Cons. EC HICP Flash Jun Francia Tasa de Desempleo May
Alemania Jun Alemania PMI Mf. Final Jun IPP May

IPC Preliminar Jun Francia Empleo y Desempleo May Francia Japoén

Vtas. Menudeo May Conf. Cons. INSEE Jun Japon IPP May Base Monetaria Jun
Japon Japon PMI Mf. Jun Japoén UK

Vtas. Menudeo May

Gasto Consumo/ Tasa de
Desempleo/ Ratio de

Sueldos Nominales May
Inicios de Construccion

Tankan BoJ 2T
Registro de Autos Jun

Ofertas de Trabajo/ Prod. May UK

Ind. Prel. May Ordenes de Construccion PMI Mf. Jun

Pequefia Empresa Shoko May Indice de Serv. Abr
Chukin Jun UK Encuesta de Cond. Crédito
UK Conf. Cons. Gfk Jun 2T

M4, Prestamos Ind. May PIB Final 1T

Balanza de Pagos 1T
Inversion Corp. Final 1T

PMI Construccién Jun

05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul

Zona Euro Zona Euro, Alemania, Zona Euro Zona Euro Alemania
Vtas. Menudeo May Francia PIB Final 1T Anuncio de tasa BCE y IPC Final Jun
PMI Serv. y Comp. Jun PMI Serv. y Comp. Jun Alemania Conf. prensa Francia
Alemania Japoén Ordenes Mfs. May Alemania Prod. Ind. May
Precios Importaciéon May CL Coincidente May UK Tratado Comercial May UK

PMI Serv. y Comp. Jun
Francia

PMI Serv. y Comp. Jun
Japon

PMI Serv. y Comp. Jun
UK

PMI Serv. Jun

BoE Indice de Riqueza 1T

UK

Encuesta Econémica BCC
2T

Registro de Autos Jun

Reporte de Empleo Markit
Jun

Prod. Ind. May

Francia

Presupuesto Mensual May
Japoén

Ordenes Maquinaria May
M2 Jun

Cuenta Corriente May
Encuesta Econémica Jun
UK

Prod. Ind. May

Anuncio tasa CPM

Tratado Comercial May
IPP Jun
Tasas Hipotecarias May

12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
Japon Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Reuters Tankan Jul Encuesta ZEW Jul Prod. Ind. May Boletin Mensual BCE Jul Tratado Comercial May
Precios de Bienes Francia HICP Final Jun Japoén Japon
Corporativos Jun IPC Jun Japon Junta BoJ y Conf. prensa Indice de Actividad Terciaria
Japon Junta BoJ May
Prod. Ind. May UK Gasto Const. May

Conf. Cons. Jun
UK

RICS HPI Jun
IPC Jun

DCLG HPI Jun

Reporte Laboral Jun

Reporte Econémico BoJ
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul
Rusia Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente (28-30 Presupuesto Gob. Central Balance Presupuestal May Prod. Ind. May
jun) 1T Y Balance Presupuestal Rusia PMI Mf Jun
China May IPC Semanal Jun 28 Balanza Comercial Jun
Indicador Lider (28-29 PMI Mf Jun Rusia
jun) May China Activos de Reserva Jun
PMI Mf Jun (01-07 jul)
Fondo Reserva y Bienestar
Jun
India
Balanza Comercial May
PMI Mf Jun
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Rusia Brasil Brasil Rusia China
PMI Serv. Jul Capacidad Utilizada May IPCA Jun Venta de Vehiculos Jun (8- Balanza Comercial Jun
IPC Jun (05-08 jul) Reporte de Autos Rusia 14 jul) Precios de Viviendas NDRC
India (Anfavea) Jun IPC Semanal Jul 05 China Jun (9-11 jul)

PMI Serv. Jun Balanza Comercial May Conf. y Clima Empresarial M1 Jun (9-14 jul)
(07-09 jul) 2T
Nivel Presupuestal (7-12
jub
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
India Brasil Brasil Rusia
Prod. Ind. May Vtas. Menudeo May Ingreso Tributario Jun IPP Jun (16-19 jul)
China Rusia
Reservas Int. Jun (10-14 IPC Semanal 12 Jul
jun) Prod. Ind. Jun (14-15 Jul)
MO Jun (11-14 jun) India
IED Jun (11-15 jun) IPP Jun
China
PIB 2T
IPP/IPC/ Vtas. Menudeo/
Prod. Ind./ Activos Fijos
Jun
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil
Empleo Formal CAGRD IPCA 1Q Jul Tasa Selic Conf. Cons. Jul
Jun (19-23 jul) Rusia Rusia Tasa de Desempleo Jun

Inv. Cap. Productiva/
Vtas. Menudeo/ Tasa
Desempleo/Ingreso
Disponible/Salarios Reales
Jun (20-21 jul)

IPC Semanal 19 Jul
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

28 Jun

Ingreso y Gasto
Personal May 0.5%
Encuesta Mf. Dallas Jun
3.0

Gob. Fed Wash habla Atlanta
(12:45pm) y Bernanke y

29 Jun

Indice S&P/C-S Abr
0.0%

Confianza Cons. (CB)
Jun 63.5

30 Jun

Reporte de Empleo ADP
Jun 60,000
Chicago PMI Jun 59

01 Jul

Solicitudes de
Desempleo Jun 26
455,000

NAPM-Milwukee Jun

Atlanta Fed Lockhart
(1:30pm)

ISM Mf. Jun 59
Gasto en Const. May
-0.7%

Venta de Casas

02 Jul

Creacion de Empleo Jun
-110,000

Tasa de Desempleo Jun
9.8%

Pedidos a Fabrica May
-0.5%

$34mmd

Pequefia Empresa Jun
Balanza Comercial May
Presupuesto Federal
Jun

Subasta Nota 10 afios
$21mmd

Jun
Vtas. Menudeo Jun
Inventarios de Negocios
May

Minuta Reunién 22-23

jun

Subasta Nota 30 afios
$13mmd

Desempleo Jul 10
IPP Jun

Encuesta Empire Jul
Prod. Ind. Jun
Encuesta Philly Jul

Evans Fed Duke Ohia (8:30) Pendientes May -15%
Venta de Vehiculos Jun
11mdu
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Dia Feriado ISM no Mf. Jun Solicitudes de Inventarios Mayoristas
Mercados Cerrados Desempleo Jul 03 May
Crédito al Consumo May
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
Subasta Nota 3 afios NFIB Optimismo Precios de Importacion Solicitudes de I1PC Jun

Flujos Netos TIC May
Conf. Univ. Michigan Jul-
Preliminar

19 Jul

Indice NAHB Jul

20 Jul

Inicios y Permisos de
Const. Jun

21 Jul

22 Jul

Solicitudes de
Desempleo Jul 17
Indice Lider Jun

Venta Casas Existentes
Jun

23 Jul
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México

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

28 Jun

IGAE Abr 6.1% anual

29 Jun

Reservas Banxico

30 Jun

Finanzas Publicas May

01 Jul

Encuesta Banxico Jun

02 Jul

Opinién del Sector Mf. Jun

$101mdd Indicadores Remesas May 4% anual 55
Indicadores Sector Mf. Construccion Abr Reporte Empleo Formal
Abr Industria Jun (01-09 jul) 40,000
Minerometallrgica Abr plazas
Cetes 1,3,6 y 12 meses Agregados Monetarios y
Bonos 10 afios 6.5mmp Act. Financiera
Udibonos 30 afios 550 Créd. Priv. 0.5%m/m May
Udis
Bondes D 5 afios 1.5mmp
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
Conf. Consumidor Jun Reservas Banxico Ventas Walmex Jun (7-9 1PC Jun
IMEF Mf. y no Mf. Jun Indicadores Lider Abr jul) Reporte Autos AMIA Jun
Encuesta Banamex (8-13 jul)
Cetes 1,3 y 6 meses
Bono 3 afios 5.5mmp
Udibono 3afios 450 Udis
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
Balanza Comercial May- Reservas Banxico Reporte de Afores Jun Establecimientos INMEX
Final Inversioén Fija Bruta Abr Abr
Prod. Ind. May
Ventas ANTAD Jun (12- Cetes 1,3y 6 meses Decisién Politica
15 jul) Bono 20 afios 4.0mmp Monetaria
Bondes D 5 afios 1.0mmp
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Encuesta Banamex Reservas Banxico Vtas. Menudeo May IPC 1Q Jul Balanza Comercial Jun-Prel

Cetes 1,3 y 6 meses
Udibonos 10 afios 550
Udis

Establecimientos Sector
Servicios May

Tasa de Desempleo Jun
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Pera 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Peru
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canada 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japoén 17 Japdén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japon
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Autralia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Peru 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Peru 22 Sudafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japoén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Pera 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 15 México 11 Pert 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul
COMPARTO Rebalanceo del IPC
Dividendo Ps0.90 por ajustando 90%b de
accion las acciones
flotantes
1IPC
En este mes, primer
ajuste del peso
accionario de AMX
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
GRUPOS WALMEX BACHOCO /
AEROPORTUARIOS VMT correspondientes | KIMBER
Esta semana trafico al mes de junio Dividendo Ps0.21 /
de pasajeros de junio Ps0.80 por accion,
respectivamente
BACHOCO /
KIMBER
Ex cupén
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
TELEVISA OMA / POSADAS
2T10 Reporte Dividendo Ps0.25 /
(fecha tentativa) Ps0.23 por accion,
respectivamente
OMA / POSADAS
Ex cupén
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
WALMEX COMPARTO OMA ARA AMX
2T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte Dividendo Ps0.16 por
accion
AMX (ANATEL) AMX GEUPEC
Esta semana namero | Ex cupon Dividendo Ps0.27 por
de usuarios de accion
telefonia celular en
Brasil, en junio GAP
Asamblea de
GEUPEC accionistas; propuesta
Ex cupon para reduccién de
capital
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
28 Jun 29 Jun 30 Jun 01 Jul 02 Jul
KRAFT FOODS INC AMERICAN JP MORGAN CHASE
Ex cupén EXPRESS Ex cupén
Ex cupén
MICRON COCA COLA CcO
TECHNOLOGY INC APOLLO GROUP Dividendo US$0.44
3T10 Reporte 3T10 Reporte por acciéon
MONSANTO CO MSCI INC
3T10 Reporte 2T10 Reporte
GENERAL MILLS
4710 Reporte
05 Jul 06 Jul 07 Jul 08 Jul 09 Jul
HEWLETT-PACKARD | MERCK & CO
Dividendo US$0.08 Dividendo US$0.38
por accién por accién
VERIZON
Ex cupén
FAMILY DOLLAR
3T10 Reporte
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
ALCOA INC INTEL CORP KRAFT FOODS INC ABBOTT CATERPILLAR

2T10 Reporte

CSX CORP
2T10 Reporte

2T10 Reporte

YUM! BRANDS INC
2T10 Reporte

Dividendo US$0.29
por accién

MARRIOTT
INTERNATIONAL
2T10 Reporte

GOLDMAN SACHS
2T10 Reporte

LABORATORIES
2T10 Reporte

GANNETT CO
2T10 Reporte

JPMORGAN CHASE
2T10 Reporte

PEOPLE’S UNITED
FINANCIAL INC

Ex cupén

BANK OF AMERICA
2T10 Reporte

CITIGROUP INC
2T10 Reporte

GENERAL ELECTRIC
2T10 Reporte

2T10 Reporte GOOGLE INC
2T10 Reporte
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
HALLIBURTON CO ALTERA CORP COCA-COLA CO AT&T INC AMAZON.COM INC

2T10 Reporte

1BM
2T10 Reporte

STEEL DYNAMICS
2T10 Reporte

TEXAS INST
2T10 Reporte

2T10 Reporte

J&J
2T10 Reporte

PEPSICO INC
2T10 Reporte

YAHOO! INC
2T10 Reporte

2T10 Reporte

MERCK & CO INC
2T10 Reporte

WELLS FARGO & CO
2T10 Reporte

STARBUCKS CO
3T10 Reporte

2T10 Reporte

CATERPILLAR INC
2T10 Reporte

PHILIP MORRIS
2T10 Reporte

SOUTHERN COPPER
2T10 Reporte

2T10 Reporte

FORD MOTOR CO
2T10 Reporte

McDONALD’S CORP
2T10 Reporte

VERIZON
2T10 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 v Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484 Ago 20
Variacién % anual 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2 Ago 25
Cuenta de Capital 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8 2,138.5 12,378.2 25,060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4 7,611.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.1 Jul 12
IGAE (var.% anual)) -1.89 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.94 Jun 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 Jul 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1
ANTAD (var.% anual) 1.8 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6 4.3 11.8
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514
Variacién % mensual 0.69 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63
Variacién % anual 6.53 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92
Acumulado 6.53 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42
Indice de Precios Productor 136.162 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.646 145.327 144.072 143.998
Variacién % mensual -0.20 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.17 0.47 -0.86 -0.05
Variacion % anual 7.80 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.36 3.89 3.93 3.87
Acumulado 7.80 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 2.00 2.48 1.60 1.54
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53
Tasa de Desempleo 4.32 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.40 5.13
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 Jun 30
M1la (variaciéon % anual) 11.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9
M4a (variaciéon % anual) 14.6 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 694.1 -146.1  -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.8
Exportaciones (mdd) 18,683.8 17,482.7 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6 24,802.8
Importaciones (mdd) 20,752.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 75,653.1 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4 Jul 30
Variacion % 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 2.7
Consumo (mmd de 1996) 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,1329 10,236.4 10,089.1 10,601.4 Jul 30
Variacion % 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.0
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.3 -0.1 0.4
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.5 2.1 0.6 -1.2
Precios al Consumidor 211.339 213.050 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.600 217.224
Variacion % mensual -0.70 0.10 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20
Variaciéon % anual 0.0 -1.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0
CORE 216.860 218.920 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.800 221.021
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1
Variacion % anual 1.7 1.8 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0
Precios Productor 169.4 170.6 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 179.3
Variaciéon % mensual -1.7 0.0 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6 0.7 -0.1 -0.3
Variacion % anual -1.2 -4.6 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.5 6.3 5.9 5.2
CORE 170.6 171.5 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3 173.7
Variacién % mensual 0.3 0.0 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2
Variaciéon % anual 4.6 3.2 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3
Libor 3 meses 1.43 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54
TBs 3 meses 0.08 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15
Bonos 10 afios 2.21 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28
Bonos 30 afios 2.68 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63
Nasdaq 1,577.03 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04
Standard & Poor's 500 903.26 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306
Yen por délar 90.21 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 1,254.25 1,256.80 1,204.25 1,090.50 1,105.40 939.25
Plata NY (délares por onza) 19.09 19.28 17.68 16.73 17.45 14.01
Cobre (centavos de délar por libra) 309.30 288.10 303.35 337.10 327.10 230.00
Zinc (délares por tonelada) 1,804.0 1,703.5 1,830.5 2,215.0 2,490.5 1,583.0
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 78.40 78.22 70.38 80.97 80.07 75.67
West Texas Intermediate 79.03 77.18 68.75 80.53 78.05 70.23
Olmeca 77.75 77.79 70.05 79.84 76.71 69.50
Istmo 75.69 75.75 68.35 78.11 74.57 68.51
Maya 67.56 67.38 59.50 69.63 69.49 63.51
Mezcla 67.52 69.24 60.29 71.81 78.05 64.34
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.535 0.538 0.536 0.288 0.251 0.601
Libor 6 meses 0.753 0.751 0.759 0.437 0.431 1.114
Cds. 30 dias 0.250 0.275 0.275 0.180 0.150 0.300
Cds. 90 dias 0.280 0.275 0.275 0.235 0.245 0.430
Cds. 180 dias 0.775 0.775 0.765 0.825 0.650 1.050
Treasury Bills 3 meses 0.127 0.094 0.153 0.130 0.040 0.165
Treasury Bills 6 meses 0.192 0.160 0.218 0.231 0.167 0.284
Treasury Bonds 2 afios 0.649 0.709 0.755 1.079 0.964 1.125
Treasury Bonds 5 afios 1.901 2.011 1.972 2.631 2.536 2.585
Treasury Bonds 10 afios 3.108 3.220 3.158 3.878 3.803 3.540
Treasury Bonds 30 afios 4.063 4.144 4.057 4.758 4.683 4.334
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.2387 1.2388 1.2345 1.3273 1.4380 1.3988
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5059 1.4824 1.4409 1.4813 1.5965 1.6368
Dolar Canadiense 1.0358 1.0218 1.0675 1.0240 1.0497 1.1546
Franco Suizo 1.0926 1.1085 1.1571 1.0743 1.0375 1.0939
Yen Japonés 89.28 90.71 90.23 92.73 91.54 95.95
Futuros (metales, petréleo y peso) Ago-10 Oct-10 Dic-10
Oro 1,254.50 1,257.00 1,259.00
Plata 19.13 19.08 19.16
Crudo 78.99 80.10 80.97
Peso CME 0.078650 0.078175 0.077625

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,729.84 0.00  -1.53 | e 32,607.13 -0.63 6.44 -1.68 0.18 1.52 34.49

HONG KONG (HANG SENG) 20,690.79 2.06 -5.68
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,326.45 0.60 9.84 | ALFAA 94.470 3.85 7.16 -1.13 1455 13.25 153.20
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,851.64 0.66 -0.25 | ALSEA* 12.730  -1.47 3.24 -3.12 3428 26.16 77.79
ARGENTINA (MERVAL) 2,318.14  -0.26  -3.46 | AMXL 32.450 217 7.52 468 5.84 543 29.75
BRASIL (BOVESPA) 64,765.89 0.08 -7.63 | ARA* 7.990 -0.62 2.44 -2.80 -11.71 -12.29 -1.31
CHILE (CIGP) 19,040.31  -0.53 8.14 | ARCA* 44.500 155 0.68 550 242 256 42.63
MEXICO (IPC-DLS.) 2,575.16  -1.52 4.87 | ASURB 62.440 -2.05 -2.79 -4.47 -7.84 -8.10 21.81
AUTLAN B 28.470 153 3.75 3.41 -8.19 -7.92 14.75
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 7.690 0.52 7.70 -19.98 -38.68 -35.16 5.34
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 97.220 -2.93 6.53 -5.12 7.16 12.33 37.24
CANADA (COMPOSITE) 11,705.52  -3.59 1.29 | BOLSAA 20.350 -1.69 3.93 2.36 28.88 31.54 70.15
EUA (DOW JONES) 10,143.81  -2.94  -2.73 | CEL* 49.050 0.00 0.12 0.93 -10.82 -533  7.80
JAPON  (NIKKEI) 9,737.48  -0.97  -3.85 | CEMEX CPO 13.240 -5.23 4.16 8.17 -11.16 -11.62 11.68
INGLATERRA  (FT-100) 5,046.47  -2.30 -13.00 | cicsAB-1 7.010 -3.18 2.04 -14.41 -11.71 -13.35 2.34
ALEMANIA (DAX-30) 6,070.60 -2.46 17.78 | CIEB 6.500 0.00 4.84 -1.96 4.84 -3.70 -7.14
FRANCIA (CAC-40) 3,519.73  -4.65 3.35 | COMERCI UBC 11.580 -0.60 10.71 14.54 537 5.37 53.99
ESPANA (IBEX-35) 9,535.00 -4.49  -7.70 | COMPART O 67.390 -1.85 3.68 -2.97 0.31 -0.22 60.57
ELEKTRA * 544.860 -1.97 6.26 -14.07 -19.86 -15.21 -10.06
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 58.170 -1.46 7.92 -2.48 -7.77 -7.15 40.34
. . . GAP B 38.680 -2.74 -8.86 -16.53 -7.13 -4.92 15.95
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 43.180 -1.66 0.77 -9.97 094 7.95 22.29
GEO B 34.780 -3.98 -0.80 -6.48 -0.17 0.09 41.67
Diamonds Trust Series | 101.640 -2.73% -2.33% | GFAMSA A 21.200 -2.03 -0.75 -13.61 -19.79 -16.04 61.75
iShares MSCI Australia Index Fund 20.420 -3.82% -10.60% | GISSA A 10.010 -1.86 -4.58 7.52 285.00 285.00 285.00
iShares MSCI Austria Index Fund 16.381 -3.24% -16.25% | GMEXICO B 32,570 -0.40 13.48 0.22 7.53 8.53 130.64
iShares MSCI Canada Index Fund 26.500 -4.06% 0.65% | GMODELO C 64.460 -6.43 -3.98 -12.87 -11.69 -11.69 38.39
iShares MSCI EAFE Index Fund 48.750 -3.68% -11.81% | GRUMA B 21.000 3.04 7.75 -22.28 -10.90 -8.97 47.37
iShares MSCI EMU Index Fund 30.150 -5.14% -19.54% | HOMEX * 57.930 -0.17 7.48 3.02 -21.78 -21.18 -2.64
iShares MSCI France Index Fund 20.600 -6.19% -20.31% | ICA™* 31.530 237 7.72 0.06 -0.22 3.41 3515
iShares MSCI Germany Index Fund 19.490 -3.61% -13.15% | ICHB 45.950 -4.05 3.10 -3.47 -2.48 035 11.75
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.440 0.26% -1.40% | IDEAL B-1 15.870 0.51 5.03 -8.79 17.73 19.23 49.72
iShares MSCI Italy Index Fund 14.800 -4.95% -24.14% | KIMBER A 74.810 0.62 13.52 11.61 36.74 27.75 42.90
iShares MSCI Japan Index Fund 9.530 -1.65% -2.16% | KOFL 83.700 -5.33 -1.02 2.64 -2.81 -2.78 59.03
iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.130 -4.12% -11.39% | MASECA B 11.700 0.86 4.00 13.04 18.18 17.82 42.68
Fund 38.080 -2.51% -7.95% | MEXCHEM * 35,590 -0.39 7.36 2.77 35.74 42.47 124.50
iShares MSCI South Korea Ind 47.340 -1.21% -0.63% | NAFTRAC 02 32.560 -0.73 6.20 -1.78 -0.03 150 34.21
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.840 -5.43% 1.45% | OMAB 21.920 -1.75 6.98 -5.68 -2.01 -0.90 30.79
Fund 14.130 -4.20% -12.78% | PENOLES * 262.950 -2.77 11.18 -0.31 -10.69 -5.70 23.68
iShares MSCI World 1,537.000 -4.71% -1.60% | SARE B 2.850 -3.72 -6.56 -37.77 -41.84 -41.12 -25.59
iShares S&P 100 Index Fund 48.870 -3.70% -5.01% | SIMEC B 32.000 -3.21 1.59 -7.91 -15.34 -10.81 12.04
iShares S&P 500 108.230 -3.89% -3.20% | SORIANA B 35300 -1.59 0.17 -7.71 1.15 7.69 23.64
iShares S&P Europe 350 32.889 -4.70% -15.58% | TELECOM Al 61.000 257 049 -3.14 -0.67 4.90 28.75
iShares S&P Global 100 52.700 -4.87% -12.53% | TELINTL 11.500 2.13 -0.69 -2.38 -2.71 -1.12 40.07
iShares S&P Latin America 40 44.190 -2.67% -7.53% | TELMEX L 9.000 -0.77 0.11 -7.79 -18.85 -17.88 -13.21
iShares S&P MidCap 400 74.367 -4.04% 2.70% | TLEVISA CPO 45.910 -3.73 -2.05 -11.34 -14.93 -1534 3.24
iShares S&P SmallCap 600 56.700 -3.44% 3.62% | TMM A 5.700 -14.67 3.64 -24.40 -42.83 -46.38 -57.14
Nasdag-100 Index Tracking Stock 45.345 -3.52% -0.89% | TVAZTCA CPO 7.070 291 877 043 071 -0.42 34.67
Russell 1000 Index Fund 59.850 -3.55% -2.38% | URBI* 25.450 1.11  4.99 -15.19 -12.27 -13.38 26.81
Russell 2000 Index Fund 64.440 -3.53% 3.20% | VITRO A 10.930 0.00 9.41 28.74 5159 32.65 99.09
Russell 3000 Index Fund 64.030 -3.53% -1.91% | WALMEX V 30.350 -1.17 8.32 -3.93 4.08 3.41 54.97
S&P/TSX 60 Index 17.300 -2.26% -0.40% | GFINBUR O 45830 -4.70 10.19 3.73 15.12 20.19 26.43
GFNORTE O 52.780 -0.40 13.24 -1.12 12.18 10.33 61.55

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,607.13 -0.63 6.44 Cierre % Sem. % Mes % Aifo
INMEX 1,863.43 -1.13 6.50 NTE+EMP B 102.509725 -0.67 3.38 17.92
IMC30 443.82 -1.31 2.64 NTE+DE B 2.447602 -1.60 4.75 36.44
VOLUMEN (000) 1,097.3 -29.2 -41.0 NTE+IN B 23.332494 -1.44 5.17 36.21
IMPORTE (000) 33,499.1 -28.3 -33.8 NTE+USA B 0.111974 -3.17 -1.51 14.40
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%6) NTE-+FDF B 1.373319 -2.05 2.52 13.12
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.515156 -0.23 1.03 7.11
ALFA A 3.85 SAB * -24.60% NTE+GL B 3.627327 -1.84 2.05 4.53
GRUMA B 3.04 TMM A -14.67% NTE+SEL B 1.625231 -1.62 4.32 45.30
TVAZTCA CPO 2.91 GMODELO C -6.43% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ACCELSA B 2.78 KOFL  -5.33% NTE-CP “F1" 1.835928 0.73 3.11
TELECOM A1 2.57 CEMEX CPO -5.23% NTE-MP "F1" 89.800405 0.85 3.68
ICA * 2.37 GFINBUR O -4.70% NTE-LP "F2" 15.705152 0.56 3.10
AMX L 2.17 LIVEPOL 1 -4.41% NTEBONO "F1" 1.636658 -0.18 2.58
TELINT L 2.13 ICH B -4.05% NTE-PRIV "F1" 5.160629 1.13 5.16
ARCA * 1.55 GEO B -3.98% NTEGUB "F1" 9.128577 0.65 2.96
AUTLAN B 1.53 SAN * -3.75% NTEGUB "I1+" 9.414556 1.06 4.78
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (20)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 173.00 168.00 194.00 TIHE 28 dias 4.9450 4.9500 4.9300
CETES 28 dias 4.59 4.60 4.55 THE 91 dias 5.0400 4.9850 5.0293
CETES 91 dias 4.65 4.65 4.65 CPP 3.43  30/Jun/10 3.40
CETES 182 dias 4.72 4.72 4.71 CCP 4.17 30/Jun/10 4.14
CETES 364 dias 4.86 4.95 CCP UDIS 4.53 30/Jun/10 4.78
BONOS 1820 dias 6.23 6.20 6.63 CCP DLS 2.56 31/May/10 2.08
UDIBONOS 3640 dias 2.87 3.40 3.40 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.1674 0.1854 0.2848 GUBERNAMENTAL 4.59 4.59 4.55
BPAT'S 1,092 dias 0.1739 0.1968 0.2406 uDlI 4.413844 4.413917 4.437875
BPAS182 1,820 dias 0.2035 0.2474 0.3191
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.7042 12.7042 12.5400 12.5400 13.1819 13.1819
INTERBANCARIO 12.6560 12.6710 12.6703 12.6953 12.5730 12.5910
SPOT (48 Horas) 12.6610 12.6760 12.6763 12.7013 12.5790 12.5970
o AEE Indice la. (_Quirlcena Mensual Acumula.ldo Anual
mayo junio mayo may-dic mayo
AL CONSUMIDOR 140.514 -0.04% -0.63% 1.42% 3.92%
PRODUCTOR 143.998 -0.05% 1.54% 3.87%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 39,429.6 8.8x 15.9% 2.6x 14.3% 16.4%
Compafia Minera Autlan AUTLANB 28.47 1.35 -7.92% 624.9 18.5x 483.7x 3.0x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 218.1 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 32.57 1.37 8.53% 26,202.6 8.5x 15.9x 3.0x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 45.95 0.97 0.35% 1,719.5 9.4x 20.1x 1.0x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 262.95 0.26 -5.70% 9,353.6 8.7x 14.1x 3.6x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 32.00 0.25 -10.81% 1,310.9 10.6x 12.3x 0.9x 7.0% 1.7%
Alimentos 17,217.1 8.2x 14.3x 2.2x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 20.30 -0.73 -18.80% 807.0 5.3x 15.1x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 97.22 0.61 12.33% 11,593.0 9.0x 18.5x 2.9x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 21.00 0.62 -8.97% 2,897.0 7.4x 5.2x 1.8x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.90 0.56 2.29% 815.7 6.7x 9.3x 2.5x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.70 0.86 17.82% 853.2 7.1x 12.3x 1.6x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.51 -0.13 0.13% 251.1 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 62,630.3 8.8x 19.0x 2.6x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 44.50 -0.58 2.56% 2,954.1 7.8x 15.1x 2.2x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 36.22 -1.84 9.49% 1,918.9 9.0x 17.0x 3.0x 17.8% 20.5%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 58.17 0.41 -7.15% 25,229.3 8.5x 18.8x 2.6x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 64.46 0.12 -11.69% 19,537.2 10.0x 23.3x 2.7x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 83.70 -0.68 -2.78% 12,990.8 8.3x 16.6x 2.4x 15.3% 15.3%
Comercial 61,186.6 15.5x 26.8x 3.5x 14.5% 11.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.58 0.70 5.37% 1,667.0 4.9x 18.3x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 100.00 - -23.07% 730.3 12.4x 15.7x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 20.90 -0.48 10.52% 1,386.3 13.4x 26.6x 1.2x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 65.00 -4.41 8.33% 7,284.3 12.6x 20.9x 2.6x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 43.99 -0.05 52.80% 1,740.7 18.5x 29.4x 7.3x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 35.30 -0.17 7.69% 5,773.1 10.6x 19.6x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 30.35 0.76 3.41% 42,604.8 19.2x 31.1x 5.0x 19.3% 16.2%
Comercio Especializado 13,022.2 19.0x 18.1x 3.0x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.73 1.52 26.16% 728.8 8.8x 52.9x 2.6x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.15 - 3.96% 91.6 7.7x -44.0x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 544.86 0.52 -15.21% 10,602.2 23.0x 16.2x 3.6x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.20 1.10 -16.04% 1,506.6 12.3x 94.1x 1.1x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.00 - -16.32% 93.0 14.7x -8.6x 1.8x pérdida 2.5%
Conglomerados 28,080.5 8.7x 14.6x 2.1x 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 94.47 4.16 13.25% 7,245.2 6.2x 11.2x 1.7x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 17.90 - 20.13% 344.4 4.5x 8.4x 0.8x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOAL 43.18 -0.44 7.95% 9,950.9 10.9x 14.8x 1.9x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 503.9 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KuOB 14.56 0.07 32.36% 845.2 5.5x 6.8x 1.3x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 35.59 0.71 42.47% 5,857.2 10.5x 19.4x 4.6x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.00 -1.23 73.91% 515.8 10.1x -5.8x 2.3x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 2,817.8 13.4x 9.6x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 7,052.3 9.8x 14.4x 5.7x 46.6% 16.4%
Corporacién Durango CODUSA* 10.62 -1.58 71.57% 415.4 5.4x 2.1x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 5.49 -0.01 0.00% 42.0 3.9x 6.0x 0.6x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.30 7.14 -44.44% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 74.81 0.78 27.75% 6,594.9 10.4 18.8 13.6 0.7 23.9%
Infraestructura 29,348.3 8.0x -162.3X 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 13.24 - -15.02% 15,830.5 6.1x -4.2x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.01 -— -13.35% 1,415.0 16.3x 25.4x 1.9x 7.9% 5.3%
Grupo C de Chihuahua GCC* 43.87 -0.84 -0.30% 1,775.8 7.2x 57.2x 1.2x 2.1% 0.0%
Grupo i de Desarrollo GMD* 8.30 -1.07 18.74% 144.7 6.0x 89.8x 0.6x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 31.53 2.30 3.41% 3,631.3 9.9x 330.4x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.87 3.52 19.23% 5,013.1 28.8x 75.3x 4.7x 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 29.15 1.18 -0.51% 1,537.9 8.8x 19.2x 4.2x 23.7% 11.7%
Medios 18,834.6 7.8x 22.9x 3.0x 11.9% 11.8%
Empresas Cablevision CABLECPO 25.00 e -23.08% 1,244.6 9.4x -18.3x 2.3x pérdida 3.7%
Corporaci6n Int. de Entretenimiento CIEB 6.50 -1.52 -3.70% 986.1 7.4x -4.7x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 32.85 4.62 18.25% 2,234.8 9.6x 13.5x 2.8x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 45.91 0.79 -15.34% 12,311.1 7.7x 21.1x 3.3x 14.9% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.07 2.02 -0.42% 2,058.0 6.1x 12.2x 3.4x 31.2% 14.8%
Otros 2,476.6 8.7x 11.3x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 18.40 0.49 24.24% 189.3 7.9x 13.5x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.90 -0.77 7.50% 1,013.1 7.8x 6.2x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora i PASAB 11.99 1.18 -22.65% 212.4 5.4x 29.2x 1.0x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 1.00 7.86% 1,061.7 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 168,740.8 6.8x 13.2x 4.2x 29.8% 16.9%
America Mévil AMXL 32.45 1.31 5.43% 87,7325 6.8x 13.5x 5.8x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 7.69 -0.13 -35.16% 1,491.5 5.3x 16.9x 1.2x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 49.05 - -5.33% 1,388.7 10.0x 182.6x -11.6x 6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaci MAXCOMCPO 7.22 0.56 -37.27% 282.3 5.6x -7.8x 0.5x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 61.00 e 4.90% 40,061.5 7.1x 12.2x 3.1x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.50 -0.43 -1.12% 18,754.2 10.6x 22.0x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.00 1.01 -17.88% 19,030.1 4.9x 8.0x 4.1x 51.3% 18.3%
Transporte 3,744.3 9.4x 18.9x 1.0x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 62.44 1.02 -8.10% 1,411.3 9.2x 22.5x 1.3x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 38.68 0.47 -4.92% 1,593.7 9.4x 16.1x 0.8x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 21.92 2.53 -0.90% 739.3 9.7x 20.5x 1.1x 5.5% 5.4%
Vivienda 8,114.6 6.9x 11.8x 1.7x 14.6% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 7.99 1.27 -12.29% 894.3 8.0x 13.6x 1.2x 8.9% 8.1%
Corporacién Geo GEOB 34.78 0.69 0.09% 2,378.6 6.6x 11.6x 2.5x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 8.92 -0.34 523.78% 73.6 -15.4x -6.8x 1.8x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 57.93 2.22 -21.18% 2,185.0 6.0x 8.7x 1.9x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 2.85 e -41.12% 318.0 7.7x 6.3x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.45 2.21 -13.38% 2,265.1 7.4x 14.5x 1.8x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,624.3 8.4% 17.6x 2.7x 17.2%

Bolsa de Valores BOLSAA 20.35 20.35 31.54% 951.6 N.D. 22.4x 2.1x 9.9%

Banco Compartamos COMPARTO 67.39 -1.25 -0.22% 2,208.7 57.0% 17.5x 6.3x 42.0%

Financiera Independencia FINDEP* 12.75 1.19 -7.61% 718.9 39.0% 16.9x 3.3x 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 45.83 -1.25 20.19% 12,048.0 1.5% 17.0x 2.4x 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 52.78 1.77 10.33% 8,400.8 2.8% 18.3x 2.3x 14.3%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 8.35 e 19.29% 296.3 N.D. 14.4x 1.8x 7.7%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Katia Goya, Georgina Mufiiz Sanchez, Alejandro Padilla, Julia Baca, Marisol Huerta Mondragén y Juan Carlos
Arderete certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon 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 compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes
a banca de inversion 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 compariias o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneracion
por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los 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 inversion o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de andlisis en el presente reporte.
Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

Aungue este documento ofrece un criterio general de inversién, 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. 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 declaracion alguna respecto de
su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero estan
sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los cambios y
tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan responsabilidad
alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

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