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En el ambito internacional, esperamos una creacién de 135,000
empleos en EEUU en enero, mientras que para el ISM
manufacturero y no manufacturero anticipamos niveles de 57.9 y
57, respectivamente. Consideramos que, los reportes recientes
apuntan a un crecimiento econémico moderado a nivel global, pero
contindan las preocupaciones de la deuda y los elevados déficits
fiscales, las que no se limitan sélo a Europa.

En México, los datos de la semana pasada confirman nuestro
estimado de crecimiento de 3.8% anual en 4T10. Asimismo, la
inflacibn en la primera mitad de enero cae a 3.9% de 4.5%,
mientras que no esperamos avances significativos en la agenda de
reformas estructurales.

Politica monetaria. Las condiciones monetarias globales parecen
encaminarse a un ambiente mas restrictivo. Aquellos paises que ya
iniciaron su ciclo de alza, como China, Brasil e India continuaran
subiendo en 2011. La Zona Euro e Inglaterra podrian
eventualmente tener que adelantar el inicio del ciclo restrictivo,
mientras que la Fed continuara con su politica monetaria laxa.

Politica fiscal. La semana pasada ha sido decisiva en materia de
reformas estructurales con el objetivo de restaurar la confianza de
los inversionistas. Asi se registraron avances positivos en la
reforma de las pensiones y la profundizaciéon de la consolidacién
del sector financiero. Reconocemos que los esfuerzos son
significativos tememos que no sean suficientes para eliminar los
riesgos que todavia existen en la economia espariola.

El desempefio de las tasas en México seguira dependiente
del entorno internacional. En la semana, el mercado estara
atento al desempefio de la probleméatica en Egipto, los datos
econémicos en EEUU, la oferta sindicada de 10 afios y las minutas
de Banxico. Mantenemos nuestra recomendacion de recibir swaps
de TIIE menores a un afio (13x1) y pagar el de tres afios (39x1).

Mantenemos el escenario positivo para el peso vy
recomendamos mantener pociones largas a favor de la
divisa. Consideramos que el reciente incremento en la volatilidad
internacional sera temporal con un efecto acotado sobre la divisa.
No obstante, recomendamos un nivel de “stop-loss” en 12.35
pesos por dolar. Los flujos a mercados locales respaldan el
movimiento positivo del peso.

En Bolsa ajustamos el rango esperado para el IPC en el
corto plazo: 37,000—38,500. Factores a favor del mercado: el
informe de Obama, la reunion de la FED y los reportes
corporativos. Factores en contra del mercado: balances fiscales y
tensiones geopoliticas.

Deuda Corporativa. Emisiéon de CB’s Bancarios por parte de
BBVA Bancomer y Banco Santander.

Portafolio de Deuda Corporativa. El portafolio de deuda
corporativa cuenta con un rendimiento acumulado anualizado de
0.49%.
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Economia Internacional

e Esperamos una creaciéon de 135,000 empleos en EEUU en enero

e Para el ISM manufacturero y no manufacturero anticipamos niveles
de 57.9 y 57, respectivamente

e LOos reportes recientes apuntan a un crecimiento econdémico
moderado a nivel global

e Las preocupaciones de la deuda y los elevados déficits fiscales no se
limitan s6lo a Europa

La tendencia a nivel global que se marcé en el primer mes de 2011 es la de
un escenario de mayor crecimiento econémico. Sin embargo, lo cierto es que
la recuperacién esta teniendo lugar de manera moderada y con disparidad
entre regiones. Esta misma vision parece ser la que comparte el FMI, que
esta semana publicé la actualizacion de sus proyecciones de expansiéon del
PIB a nivel mundial. De acuerdo con la institucion, el crecimiento global en el
2011 podria rondar el 4.5% anual, un cuarto de punto por encima de su
proyeccion anterior. En este contexto, el FMI prevé desempeiio distinto entre
bloques, con los paises avanzados creciendo a 2.5% en promedio (vs. su
2.3% anterior) mientras que en las economias emergentes la tasa podria
promediar alrededor de 6.5% anual. Evidentemente, China esta a la cabeza
de este grupo con un aumento esperado de su PIB 9.6%, seguido de la India
(+8.4%). Por lo que respecta a América Latina, en Brasil se espera una
expansion de 4.5% (+0.4% con respecto a la estimacién anterior), mientras
que en México el cambio es de 0.3% quedando en una tasa de 4.2% para
2011.

No obstante, existen todavia riesgos importantes para este escenario. En el
tema de la deuda, los problemas no se limitan solamente a Europa. La
semana pasada, por primera vez en nueve afios, la agencia calificadora S&P
redujo la calificacion de la deuda de largo plazo de Japén de AA a AA-. Lo
anterior como resultado de la persistente deflaciéon y la falta de acuerdos
politicos que debilitan los esfuerzos por reducir la deuda publica que se ubica
en alrededor de 943,000 miles de millones de yenes (alrededor de 11,000
miles de millones de dodlares), lo que equivale a casi el doble del PIB. Cabe
mencionar sin embargo que la perspectiva sobre la economia se considera
como estable, basado en los altos niveles de activos extranjeros, un sistema
financiero solido y una actividad econémica diversificada. Adicionalmente,
Japon tiene una cuenta corriente superavitaria, lo que implica que
eventualmente la brecha fiscal podria ser financiada con ahorro doméstico.
Esto eventualmente le da cierto espacio para poder hacer los ajustes
correspondientes.

Por otro lado, ante el elevado déficit fiscal que enfrenta EEUU, el presidente
Obama propuso en su discurso sobre el estado de la Unién, una reduccion del
déficit fiscal a través de recortes en el gasto de gobierno (400 mil millones de
doélares en gasto no relacionado con defensa, mas otros 78 mil millones en
gasto de defensa). Pensamos que de aprobarse dichos recortes no
significaran un freno importante de la actividad econdmica, ante otras fuentes
que hoy estan impulsando la recuperacion, como el estimulo monetario y la
extension de la baja en impuestos acordados bajo la administracion de Bush.

Las cifras divulgadas la semana pasada confirmaron el escenario de
aceleracion del crecimiento pero un paso moderado. Por un lado, en EEUU, la
recuperacion esta en marcha, y consideramos que el balance de las cifras
recientemente publicadas apunta a una mejora del desempefio en los
préximos meses. Sin embargo, el ritmo de expansién es modesto, y todavia
hay focos amarillos que muestran un fragil desempefio.
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Por su parte, en la Zona Euro, la regién comienza el afio con una aceleracién
de la actividad en los servicios que estaria recuperando su atraso frente al
sector manufacturero que presenté una desaceleracién luego de varios meses
de alza. Los indices de confianza, mientras tanto, mostraron estabilidad y en
algunos casos mejoria, dando espacio para un desempefio mas positivo hacia
delante.

Sin embargo, en el caso de Inglaterra, el escenario parece distinto, a la luz de
la publicacion esta semana del PIB del 4T10, el que mostré una contraccion
trimestral de 0.5%, su peor desempefio en afio y medio, luego de dos Reino Unido, PIB
trimestres muy dindmicos. Considerando la falta de informacién para el mes (% trimestral)
de diciembre y la volatilidad del indice de actividad en la construccién, que
presentd una caida mas fuerte de lo esperado (-3.3% trimestral), es muy
probable que el dato de PIB sea rectificado al alza méas adelante. Sin
embargo, no hay que excluir la posibilidad de que algunos factores de
debilidad fueron subestimados, como el ajuste al incremento del IVA por
parte de los consumidores y de las empresas.

Esta semana, saldran datos en EEUU relacionados principalmente con el
mercado laboral. Para el reporte del sector privado publicado por el ADP
anticipamos una creacion de 150,000 plazas. Esperamos que el reporte de la
némina no agricola que da a conocer el gobierno muestre una generacion de
135,000 empleos y 150,000 en el sector privado. Pero prevemos que la tasa
de desempleo suba ligeramente de 9.4% a 9.5%. Por su parte, para los T 23

indicadores ISM, manufacturero y no manufacturero pronosticamos que se 4TO7 2TO08 4T08 2T09 4T09 2T10 4T10
ubiquen en 57.9 y 57, respectivamente.

Fuente: ONS

En Europa, después de que por primera vez en dos afios, la inflacion de
diciembre en la Zona Euro superara con una tasa anual de 2.2%, la meta de
2% del BCE, consideramos que en el dato preliminar de enero, la tasa se
elevara ligeramente a 2.3% vy la inflacion subyacente se mantendria en 1%.
Las medidas de ajuste fiscal contribuyen a impedir su incremento. También
estaremos atentos al reporte de desempleo de enero aunque no esperamos
un cambio (tasa de 10.1%). En el Reino Unido, esperamos ver un ligero
rebote del indice PMI en enero después del impacto negativo de las
intemperies en diciembre. Con respecto a Japon, pensamos que la produccion
industrial probablemente aumenté a un ritmo mas rapido en diciembre (+3%
estimado desde 1% el mes anterior) teniendo en cuenta la aceleracion
observada en las exportaciones (+13% anual). Seria el segundo mes
consecutivo de alza después de las caidas registradas entre junio y octubre.

En EEUU, el consumo y las exportaciones impulsaron el crecimiento
econémico en el 4T10

El reporte mas importante de la semana pasada fue el del PIB del 4T10. EI _EEUU, Contribucién al PIB

mensaje que dejoé el PIB fue de un solido crecimiento en el 4T10. Segun la

primera estimacion del BEA, el PIB en EU se alz6 3.2% a tasa trimestral 4.0 3.44
anualizada en los ultimos 3 meses del 2010. Este namero resulté por encima 30 - Exportaciones Netas 3.04
de nuestra expectativa de 2.9% y del 2.6% observado en el 3T10 y se explica
principalmente por el impulso dado por el gasto en consumo, que contribuyd
con 3.04 puntos porcentuales al aumento del producto. Cabe mencionar que 1.0
esta es la contribucion maés alta por parte del consumo desde que inicio la

2.0

L - . , 0.0
crisis. A tasa trimestral anualizada, el consumo avanzé 4.4%, en
consecuencia de un mayor dinamismo en el consumo de bienes duraderos. 1.0
Asimismo, las exportaciones netas tuvieron una contribuciéon positiva al PIB 20

por primera vez en 2010 gracias a su incremento de 8.5% mientras que las

. . - . - 1 Consumo
importaciones, de hecho, se contrajeron 13.6% durante el periodo en &

cuestion, probablemente debido a la debilidad del doélar. En contraste, la -4.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
contribuciéon de la inversién fija bruta fue negativa en el ultimo trimestre del 1T07 4T07 3T08 2T09 1T10 4T10

afio (rest6 3.2 puntos porcentuales al crecimiento total del PIB) como  Fuente: BEA
resultado de una reduccidn en los inventarios privados, que fueron en parte
compensados por el incremento tanto en la inversidn no residencial como en
la residencial, arriba 4.4% y 3.4% a tasa trimestral anualizada,
respectivamente. Otro elemento que resté impulso al PIB fue el gasto de

4
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gobierno, que se redujo marginalmente durante el periodo en cuestién (-
0.6%).

En 2010, la economia norteamericana se expandid 2.9% anual comparado
con la caida de 2.6% en el afio previo. Esto consecuentemente al impulso
generado por la recuperacion de la inversion fija bruta (+16.7% anual vs. la
caida de 22.6% en 2009), lo que explicé alrededor de 63.4% del crecimiento
en 2010. A su interior, destaca el mayor incremento de la inversién en equipo
y software (+15.1% anual), mientras que la inversion residencial moderé su
tasa de contraccion (-3.1% en 2010 vs. -22.9% en 2009). Asimismo, el
rebote significativo del gasto de consumo (+1.8% anual vs. -1.2% en 2009)
también explica el dinamismo observado en la actividad econémica durante
2010. En particular, destaca la recuperacion del consumo de bienes duraderos
(+7.7% anual vs. -3.7% en 2009), lo que fue posible gracias a la
recuperacion de los niveles de confianza, los estimulos fiscales y monetarios
asi como la incipiente recuperacion de los niveles de empleo. Finalmente, la
exportaciones netas contribuyeron negativamente al PIB como resultado de
un incremento en las exportaciones de 11.7% y de las importaciones de
14.6% anual. En el frente inflacionario, el deflactor del gasto de consumo no
muestra presiones. El indice total result6 en 1.8% mientras que el
subyacente, utilizado por la FED como medida de inflacion, se ubicé en 0.4%
trimestral, nivel histéricamente bajo.

Por su parte, en cuanto a otros indicadores, las encuestas de confianza
reflejan que el panorama econémico mejora. La confianza del consumidor que
publica la Universidad de Michigan se ubicé en 74.2 por arriba de 72.7
preliminar pero ligeramente debajo de 74.5 de diciembre. Por otro lado, la
encuesta del Conference Board, aumenté 7.3 puntos y se ubicé en 60.6 en
enero por arriba lo esperado. En nuestra opinién, la recuperacion de los
niveles de confianza es clave en la reactivaciéon del gasto del consumidor.
Esto deberia eventualmente verse reflejado en los niveles de consumo. En
este contexto, parece ser que, los recientes aumentos en los precios de
energéticos—que normalmente pesan en las decisiones y en el animo de los
consumidores—estan siendo compensados por la mejoria en el sentimiento
sobre el clima de negocios y la situacion del mercado laboral.

El sector inmobiliario, por su parte, que se ha mantenido rezagado, muestra
algunas sefales de estabilizacion pero contintia débil. Segun el indice Case-
Shiller, el precio de las casas de las 20 principales areas metropolitanas cayo
0.54% mensual en noviembre, con este dato, se acumulan 5 meses
consecutivos de baja, lo que coincide con el periodo en el que el estimulo
fiscal a la compra de vivienda expiré. En términos trimestrales anualizado, el
dato implica una contraccion de 9.2% mayor a la de octubre (-7.2%). Por su
parte, en diciembre la venta de casas nuevas aumenté 17.5% mensual. El
célculo trimestral anualizado muestra una fuerte aceleraciéon en la venta de
casas con un incremento de 7.0% en el 4T10 frente a la baja de 43.0% en el
3T10. Por su parte los inventarios retrocedieron 2.9%, por lo que a este ritmo
de ventas tomaria 6.9 meses liquidarlos.

Por su parte, las manufacturas se expanden a buen ritmo. A pesar de que el
reporte de 6rdenes de bienes duraderos sorprendié del lado negativo con una
caida de 2.5% en diciembre. Esta se explica por la contraccién de 54.9% en
los pedidos de aeronaves comerciales. No obstante, al excluir los pedidos de
este sector, el resto muestra un incremento de 1.4%, muy similar a lo
esperado. A este resultado se le suma la revision al alza del dato de
noviembre de 2.6% a 3.1% mensual, lo que sugiere un fortalecimiento de la
inversion en el cuarto trimestre. Asi, mientras que a tasa trimestral
anualizada los pedidos totales se reducen en casi 5%, descontando
aeronaves, suben 9.0% en el dltimo trimestre del afio (si excluimos todo el
componente de transporte la tasa de crecimiento es de 10.8%).

Para finalizar, el mercado laboral sigue enviando sefales de fragilidad. Las

solicitudes de desempleo volatiles por cuestiones climaticas. Los reclamos por
beneficio de desempleo subieron a 454mil el 22 de enero por encima de las
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403 mil observadas en la semana anterior. Con este dato, el promedio de las
Ultimas cuatro semanas se ubica en 428 mil de 413 mil anteriores. Seguimos
viendo una recuperaciéon débil del mercado laboral. Los ultimos reportes de
reclamaciones han resultado muy volatiles, probablemente como resultado de
factores climaticos asi como por la temporada navidefia. No obstante, la
tendencia sigue estando muy por debajo de los niveles de reclamaciones
observados durante el afio pasado, lo que da muestra de que la recuperacion
del mercado laboral, si bien débil, sigue su curso.

En la Zona Euro los primeros reportes el afio siguen globalmente
positivos

La region comienza bien el afio con un indice PMI que sefiala una aceleracién
de la actividad pese a que sigue preocupandonos la heterogeneidad muy
fuerte entre los paises miembros. Por su parte, la actividad en los servicios
parece estar ganando dinamismo, luego de haber estado rezagado en 2010
(el dato oportuno del PMI de servicios se ubicé en 55.2 puntos). En contraste,
la produccién manufacturera se desacelerd ligeramente (-0.2 puntos a 56.9)
después de tres meses de alza pero se mantiene fuerte gracias al impulso de
la industria alemana. En consecuencia, el PMI compuesto alcanzé su nivel
mas alto en seis meses lo que nos parece una sefial positiva para el
crecimiento en el 1T2011.

La caida sorpresiva del PIB britanico en el cuarto trimestre genera
muchas interrogaciones

Con una contracciéon trimestral de 0.5%, el PIB britanico registré6 su peor
desempefio en afio y medio, luego de dos trimestres muy dindmicos. Aun
quitando los efectos estacionales, la cifra se situ6 muy por debajo del
pronéstico del consenso (+0.5% trimestral) y de lo que dejaban entrever los
indices PMI (+0.4%). Lo anterior ha incrementado la incertidumbre en torno
a la posibilidad de que el efecto de las medidas de ajuste que se tomaron en
el ambito fiscal sea mayor a lo inicialmente estimado. De hecho, la confianza
de los consumidores se desplomé en enero (-7 puntos a -29) con fuertes
bajas en los componentes de compras futuras y perspectivas econdémicas.

Semana de muchos reportes en Japén donde crece la preocupacion
por la situacion fiscal

La semana pasada fue intensa en reportes coyunturales. Del lado positivo, las
exportaciones registraron una nueva aceleracion en diciembre (+13% anual
desde 9.1% el mes anterior) apoyadas por el incremento de la demanda en
China y Estados Unidos mientras que la tasa de desempleo se redujo
marginalmente en diciembre a 4.9% (de 5.0%). En contraste, los reportes
relacionados con demanda domeéstica continGan débiles. Las ventas al por
menor volvieron a contraerse en diciembre a una tasa anual de -2%, después
de un rebote el mes previo, por el vencimiento de los programas estatales de
apoyo a la compra de electrodomésticos y de coches ecolégicos. Por lo que
toca a los precios, se registré una ligera disminucion del ritmo de deflacién en
diciembre. La variacién de los precios al consumidor, excluyendo alimentos
frescos, ha sido de -0.4% anual vs -0.5% el mes anterior.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Enero 31-04 Febrero Mie )
Feb 02 Oct Nov Dic Ene
07:15am
Lun Reporte de Empleo ADP (000)
Ene 31 Sep Oct Nov Dic Total 79 92 297 150
07:30am Manufactu_l:ero -4 15 23
Reporte de Ingreso Personal (%om/m) gons_tr_uccmn '9196 E;g 230 —_—
Ingreso Personal 0.0 0.4 0.3 0.4 ervicios —
Sueldos y Salarios 0.1 0.5 0.1
Consumo Personal 0.3 0.7 0.4 0.5 Jue
Consumo Real 0.2 0.5 0.3
Indice de Precios PCE 0.1 0.2 0.1 Feb 03 e e EFe Ee
Subyacente 0.04 0.0 0.1 0.1 7:30 =
% anual 1.1 0.8 0.8 0.8 -sam - .
Tasa de Ahorro 57 5.4 53 Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
— Solicitudes de Desempleo 447 403 454 420
Prom. Moévil 4 semanas 417 413 429 431
Sol. Continuas (mill) 3.89 3.99
Lun
Ene 31 Oct Nov Dic Ene Jue
8:45,
am Feb 03 1T 2T 3T 4T10
Chicago PMI 10 10 10 prel
Chicago PMI 60.2 619  66.8 65.0 . erel
Produccion 67.9 702 722 07:30am
. — Productividad y Costos Laborales (T/T)
Nuevos Pedidos 63.2 65.8 71.3 L
R - Productividad 3.9 -1.8 2.3 2.0
Inventarios 54.7 51.6 60.0
f % anual 6.3 3.7 2.5
Precios Pagados 67.8 70.4 78.0 - —
Empleo 55.2 57.1 58.4 — Costos Laborales Unitarios -4.6 4.9 -0.1 0.5
: ! : — % anual -2.9 -1.9 1.1
Lun
Ene 31 Oct Nov Dic Ene Jue
. Feb 03 Sep Oct Nov Dic
09:30am N
Encuesta Mf. Dallas 09:00am
N i =) i O,
Actividad Negocios 26 16.2 12.8 Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 m/m)
B — Total 3.0 -0.7 0.7 1.0
Produccion 6.9 13.1 12.8 Ex Tran rt 13 0.1 24
Nuevos Pedidos -4.3 9.1 1.6 ¢ ransporte : : : e
— Envios 0.7 0.4 0.8
Empleo 41 58 15 — Inventarios 1.1 1.1 0.8
Precios Pagados 289 849 439 Razén Inv/Ventas 1.27 128  1.28
Mar Jue
F,Eb 01 Sep Oct Nov Dic Feb 03 Oct Nov Dic Ene
9:00am 09:00am
Gasto en Construccion (¥%om/m) o
Indice I1SM no Manufacturero
Total 1.2 0.7 0.4 0.1
. ISM no Manufacturero 54.3 55.0 57.1 57.0
Privado 1.6 1.4 0.3 L .
. . — Actividad en Negocios 58.4 57.0 63.5
Residencial 1.2 3.9 0.7 .
publica 06 03 07 Nuevos Pedidos 56.7 57.7 63.0 .
: ) : — Empleo 50.9 52.7 50.5
Precios Pagados 68.3 63.2 70.0
Mar
Feb 01 Oct Nov Dic Ene Vie
09:00am Feb 04 oct  Nov Dic ne
Indice ISM Manufacturero 07:30am
ISM Manufacturero 56.9 56.6 57.0 57.9 y
L Reporte del Mercado Laboral
Produccion 62.7 55.0 60.7 . Cambi NGmi 000 210 71 103 135
Nuevos Pedidos 58.9 56.6 60.9 ambio en N6mina (000) 2452
. — Privado 193 79 113 150
Inventarios 53.9 56.7 51.8 . Bienes 10 5 )
Empleo 57.7 57.5 55.7 . —
- Construccion 4 -2 -16
Envios 46.0 46.0 47.0 —
. — Manufacturero -4 -8 10
Ordenes de Exportacion 60.5 57.0 54.5 . s -, 200 76 105
Importaciones 51.5 53.0 50.5 erviclos e
Precios 71.0 69.5 72.5 Menudeo 38 19 12 —
— Temporal 28 32 15
Educacién/Salud 66 37 44
Mar Gobierno 17 -8 -10
. Horas Semanales Trabajadas
Feb 01 Oct  Nov Dic Ene Total 343 343 343
4:00pm L . —
. . . Compensacion Salarial Total 0.3 0.0 0.1
Venta de Vehiculos (millones de unidades) % anual 17 16 18
Autos y Camiones Ligeros 12.2 12.3 12.5 12.7 ° . . . : —
Horas Semanales Trabajadas
Importados 2.1 2.0 2.1 "
P — No Agricolas 33.6 33.5 33.6
Domeésticos 9.3 9.3 9.5 = .
— Compensacién Salarial 0.4 0.1 0.1
Autos 3.7 3.8 3.9
Camiones Ligeros 5.6 5.5 5.6 %6 anual 2.1 2.1 1.9 =
9 : : : Tasa de Desempleo (%20) 9.6 9.8 9.4 9.5
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energéticos—que normalmente pesan en las decisiones y en el
animo de los consumidores—estan siendo compensados por la
mejoria en el sentimiento sobre el clima de negocios y la situacién

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Enero 24-28 del mercado laboral.
Mar § )
Ene 25 Sep Oct Nov Confianza Consumidor
8:00am Indice
Indice de Precios Casas S&P/C-S (2% mensual) 120
Indice de Precios Casas C-S 20 -1.0 -1.0 -6 -0.5
% anual 0.4 -0.9 18 -1.6
Indice de Precios Casas C-S 10 -0.8 -1.0 ____-04 100
% anual 1.3 0.1 ____ -04
Los precios de la vivienda en las 20 ciudades mas importantes de 80 Conference Board
EEUU, caen menor a lo esperado. Segun el indice Case-Shiller el 60.6
precio de las casas de las 20 principales areas metropolitanas cay6 60
0.54% mensual en noviembre, comparado con la caida esperada de
0.8%. Con este dato, se acumulan 5 meses consecutivos de baja, lo i
que coincide con el periodo en el que es estimulo fiscal a la compra 40
de vivienda expir6. En términos trimestrales anualizado, el dato
implica una caida de 9.2% mayor al retroceso de 7.0% de octubre. 20 -
En nuestra opinién, la caida en el precio de la vivienda sigue
mostrando la debilidad del sector inmobiliario. Aun cuando la gran 0
mayoria de los sectores han empezado a recuperarse, el sector
inmobiliario sigue sumido en una profunda recesion. En particular, el Ene-07  Ene-08  Ene-09  Ene-10  Ene-11
precio de las casas es un indicador que no ha podido repuntar pues
la demanda aun es limitada aunado a que los inventarios contindan
en niveles altos.
Mar
Ene 25 Sep Oct Nov
i 9:00am
Case-Shiller Indice Precios de Casas FHFA
%3m/3m anualizado Indice 189.5 189.9 1968 190.0
10 - %m/m -1.2 0.2 80 0.1
% anual -3.8 -4.0 -390 -4.2
5 En noviembre, el precio de las casas subié 0.1%, sumando dos

"\

5 / \

-10 7 9.2
-15 -
20 areas
-20 1
-25
Ene-07  Ene-08  Ene-09  Ene-10 Nov-10
Mar
Ene 25 Nov Dic Ene
9:00am
Conference Board, Confianza del Consumidor
Confianza del Consumidor 54.3 53.3 54.3 60.6
Situacioén Actual 25.4 24.9 31.0
Expectativas 73.6 72.3 80.3

Mejores condiciones econdmicas se reflejan en los niveles de
confianza. De acuerdo a la encuesta realizada por el Conference
Board, la confianza del consumidor norteamericano aumenté 7.3
puntos y se ubic6é en 60.6 en enero por arriba lo esperado. Con
respecto a las condiciones presentes, los consumidores estan mucho
mas optimistas, con el subindice pasando de 24.9 a 31.0 como
resultado de un mejor sentimiento con respecto a la generacién de
empleos y de ingresos. Similarmente, las expectativas sobre la
situacion en el corto plazo crecieron de 72.3 a 80.3. En nuestra
opinion, la recuperacion de los niveles de confianza es clave en la
reactivacion del gasto del consumidor. El nivel registrado en enero es
el mas alto desde mayo y esta en linea con la mejoria que hemos
observado en la mayoria de los indicadores econémicos. Esto deberia
eventualmente verse reflejado en los niveles de consumo. En este
contexto, parece ser que, los recientes aumentos en los precios de

meses consecutivos de alza, el calculo trimestral anualizado muestra
una moderacion en la caida del precio pues en noviembre la baja fue
de 4.9% vs la caida de 6.1% de octubre. Como mencionamos
anteriormente el precio de las casas es un indicador que no ha
podido repuntar, pero pensamos que se iran estabilizando a lo largo
de este afio.

Precios Casas FHFA
%3m/3m anualizado

6.0
3.0 \ A
0.0
3.0 -4.9
-6.0
-9.0 Total
-12.0
-15.0
Ene-07  Ene-08  Ene-09  Ene-10 Nov-10
Mar
Ene 25 Nov Dic Ene
09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice 9.0 25.0 236 18.0
Envios 7.0 30.0 230
Nuevos Pedidos 10.0 29.0 ___17.0
Empleo 10.0 14.0 __ 140
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La actividad manufacturera modera su ritmo de expansion en la
region de Richmond. Segun la encuesta publicada por la FED de esta
region, el sector manufacturero mostré una moderacion en su ritmo
de expansién en enero situdndose en 18 por debajo del 25 que se
observo en diciembre. Del mismo modo, los subindices que la
componen moderaron el ritmo de alza pero continGan en terreno
positivo, los envios se redujeron a 23 desde los 30 anteriores,
mientras que los nuevos pedidos se ubicaron en 17 desde 29
anterior. Por su parte, el empleo no mostré cambios.

Encuesta Opinién Richmond

Indice
60
40
20
17
0
.20 Nuevos Pedidos
-40
-60
-80
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Mie
Ene 26 Oct Nov Dic
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 280 280 360 329
%m/m -11.7 0.0 35 175
% anual -29.3 -23.9 -7.6
Oferta Mensual 8.6 8.4 6.9
Precio Medio (%anual) 0.9 -1.3 -3.0

En diciembre la venta de casas nuevas aumenté 17.5% mensual.
Esto implica un incremento en las ventas de 329 mil unidades, el
nivel méas alto dese abril del afio pasado. El resultado supero por
mucho el pronéstico de un alza de 3.5%, mientras que el dato del
mes previo se revis6 a la baja de 290mil a 280mil unidades. El
célculo trimestral anualizado muestra una fuerte aceleracion en la
venta de casas con un incremento de 7.0% en el 4T10 frente a la
baja de 43.0% en el 3T10. Por su parte los inventarios retrocedieron
2.9%, por lo que a este ritmo de ventas tomaria 6.9 meses en
terminar con los inventarios. En nuestra opinién continda la debilidad
en el sector inmobiliario. Alun cuando las ventas de casas tanto
usadas (80% del mercado) como nuevas repuntaron en el Gltimo
mes del afio pasado, hay que recordar que vienen de niveles
sumamente bajos. Adicionalmente, los inicios de casas y los
permisos de construccién todavia no muestran signos de
recuperacion, mientras que los precios han seguido cayendo.

Venta de Casas Nuevas
%3m/3m anualizado

80
60 -
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Mie
Ene 26 Nov Dic Ene
09:00am
Reunién FOMC
Tasa Fed Funds 0.25 0.25 0.25 0.25
Jue
Ene 27 Ene Ene Ene
08 15 22
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 447 403 410 454
Prom. Mévil 4 semanas 417 413 416 429
Sol. Continuas (mill) 3.89 3.99 o

Todavia volatiles por cuestiones climaticas (454 mil en enero 22 vs.
405 mil esperado). Los reclamos por beneficio de desempleo
subieron en la ultima semana. En la semana que termino el 22 de
enero las solicitudes sumaron 454mil por arriba de las 410 mil que
estimamos, y por encima de las 403 mil observadas en la semana
anterior. Con este dato, el promedio de las Gltimas cuatro semanas
se ubica en 428 mil de 413 mil.

Seguimos viendo una recuperacion débil del mercado laboral. Los
ultimos reportes de reclamaciones han resultado muy volatiles,
probablemente como resultado de factores climaticos asi como por la
temporada navidefia. No obstante, la tendencia sigue estando muy
por debajo de los niveles de reclamaciones observados durante el
afio pasado, lo que da muestra de que la recuperacion del mercado
laboral, si bien débil, sigue su curso.

Solicitudes Desempleo
Miles unidades

700
600 [ "'\v
. \\ Total
500 '
\’fwr\/\% '454
400 ¥

b
300 ‘r‘\'\” A

200
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Jue
Ene 27 Oct Nov Dic
7:30am
Bienes Duraderos (%0 mensual)
Bienes Duraderos -3.1 -0.3 15 -25
Ex Transporte -2.0 4.5 89 0.5
Capital Ex Aeronaves -3.2 3.1 13 1.4
Envios -0.9 0.5 14
Capital Ex Aeronaves -1.0 1.4 17

El reporte de ordenes de bienes duraderos sorprendieron del lado
negativo al mercado al resultar en una caida de 2.5% en diciembre,
frente al alza de 1.5% que esperdbamos. Esta caida se explica por la
contraccion de 54.9% en los pedidos de aeronaves comerciales. No
obstante, al excluir los pedidos de este sector, el resto muestra un
incremento de 1.4%, muy similar a lo esperado. A este resultado se
le suma la revision al alza del dato de noviembre de 2.6% a 3.1%
mensual, lo que sugiere un fortalecimiento de la inversién en el
cuarto trimestre. Asi, mientras que a tasa trimestral anualizada los
pedidos totales se reducen en casi 5%, excluyendo aeronaves, suben
9.0% en el dltimo trimestre del afio (si excluimos todo el
componente de transporte la tasa de crecimiento es de 10.8%).
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Bienes Duraderos
%3m/3m anualizado

45
30 - ‘\-‘
15 7 / v/\\/.
0 A / \
\/ \
-15 Total -4.8
-30 -
-45 -
-60
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Dic-10
Jue
Ene 27
09:00am Oct Nov Dic
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 89.1 91.9 93-% 93.7
% m/m 10.1 3.1 30 2.0
% anual -20.7 -5.3 48 -4.2

Venta de casas pendientes: camino de la estabilizacion (+2.0%
mensual en diciembre vs. 1.0% esperado). El indice de venta de
casas pendientes aumenté 2.0%, por encima de lo esperado. Segun
los datos de la Asociacion Americana de Agentes Inmobiliarios, este
dato viene luego de un incremento de 3.0% en noviembre (revisado
al alza de 3.10%) y se explica por el hecho de que los niveles bajos
de tasas de interés asi como de los precios de la vivienda han
empezado a atraer compradores. En nuestra opinién, en la medida
en que se fortalezca el mercado laboral y se recupere la confianza
del consumidor, podriamos empezar a ver una recuperaciéon mas
sélida del sector inmobiliario.

Venta Casas Pendientes
%3m/3m anualizado

80
65.5
60
40
20
N /J\\\\/J
-20
-40
-60
-80
Ene-07 Ene-08 Ene-09  Ene-10 Dic-10
Jue
Ene 27 Nov Dic Ene
09:00am
Encuesta Mf. Kansas
Produccién 17.0 21.0 110
Nuevos Pedidos 11.0 20.0 ___ 50
Envios 21.0 16.0 ____ 0.0
Empleo 8.0 11.0 8.0
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La encuesta de opinibn manufacturera de la region de Kansas
disminuyé su ritmo de expansiéon en enero, y se ubicdé en 11 por
debajo de los 21 de diciembre. Los subindices que la integran como
el de nuevos pedidos también modero el ritmo de expansion
ubicandose en 5 tras un incremento de 20.

Encuesta Manufacturera Kansas

Indice
0
20 -
Total
10 - 11
A
0 / VV -yt
-10 - Nuevos Pedidos
-20
-30
-40 |
-50
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Vie
Ene 28 2T 3T 4T
10 10 Prel
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado 1.7 2.6 29 3.2
Consumo Personal 2.2 2.4 4.4
Inversién Corporativa 17.2 10.0 4.4
Inversion Residencial 25.6 -27.3 3.4
Exportaciones 9.1 6.8 8.5
Importaciones 33.5 16.8 -13.5
Gasto Gubernamental 3.9 3.9 -0.6

El PIB en EU creci6 3.2% a tasa trimestral anualizada en 4T10. Este
numero resulté por encima de nuestra expectativa de 2.9% y del
2.6% observado en el 3T10 y se explica principalmente por el
impulso que dado por el gasto en consumo, que contribuyé con 3.04
puntos porcentuales al crecimiento del producto. Cabe mencionar
que esta es la contribucién mas alta por parte del consumo desde
que inicio la crisis. A tasa trimestral anualizada, el consumo avanzdé
4.4%, como resultado de un mayor dinamismo en el consumo de
bienes duraderos. Asimismo, las exportaciones netas tuvieron una
contribucién positiva al PIB por primera vez en 2010 como resultado
de un crecimiento de 8.5% en las exportaciones mientras que las
importaciones, de hecho, se contrajeron 13.6% durante el periodo
en cuestion, probablemente como resultado de la debilidad del délar.
En contraste, la contribucion de la inversion fija bruta fue negativa
en el ultimo trimestre del afio (resté 3.2 puntos porcentuales al
crecimiento total del PIB) como resultado de una reduccién en los
inventarios privados, que fueron en parte compensados por el
incremento tanto en la inversion no residencial como en la
residencial, arriba 4.4% y 3.4% a tasa trimestral anualizada,
respectivamente. Otro elemento que resté impulso al PIB fue el
gasto de gobierno, que se redujo marginalmente durante el periodo
en cuestion (-0.6%).
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PIB y Componentes
% Trimestral Anualizado Consumo
.0

44
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-
20 //\/\ / N~
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-6.0 |

-8.0
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Vie
Ene 28 Nov Dic Ene
Final

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 71.6 74.5 33 74.2
Situaciéon Actual 82.1 85.3 __ 818
Expectativas 64.8 67.5 ___ 693

Segun la encuesta de la Universidad de Michigan, los niveles de
confianza mejoran a principios de 2011. La confianza del consumidor
que publica la Universidad de Michigan se ubicé en 74.2 por arriba
de 72.7 preliminar pero ligeramente debajo de 74.5 de diciembre.
Una economia que cobra fuerza junto con el mercado laboral ha
llevado a una mejora en el indice de expectativas que crecié a 69.3
desde 67.5. Mientras que un alza generalizada en el costo de la
gasolina y alimentos llevé a un deterioro en el subindice de situacion
actual que se situ6 en 81.9 desde el 85.3 previo. En nuestra opinion
los niveles de confianza han ido mejorando, lo que se ha visto
reflejado en un mejor consumo por parte de las familias.

Confianza U. Michigan
Indice
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Economia Nacional

e Los datos de la semana pasada confirmaron nuestro estimado de
crecimiento de 3.8% anual en el 4T10

* No esperamos avances significativos en la agenda de reformas
estructurales

¢ La inflacion en la primera mitad de enero cae a 3.9% de 4.5%

¢ La dinamica de las exportaciones sugiere un mayor dinamismo en el
sector manufacturero en el 1S11

¢ Nuestro estimado de inventarios apunta hacia un mejor desempeiio
del gasto interno en el 1T11

Los reportes de la semana anterior se caracterizaron por un sentimiento mas
positivo en torno al desempefio de la actividad econdmica. En especifico, el
IGAE presentd en noviembre un crecimiento anual de 5.8%, superior al 4.0%
del consenso (estimado Banorte: 4.2%), explicado principalmente por el
crecimiento que observd el sector primario de 14.4% anual, que tiende a ser
muy volatil. No obstante, el sector industrial crecié 5.3% a tasa anual y el
sector servicios se incrementd en 5.0% durante el penultimo mes del afio.
Asimismo, la tendencia de crecimiento que ha mostrado este indicador en el
4T10 es favorable con una tasa de crecimiento trimestral anualizado 3.8%, la
cual se sitla por encima del 3.6% alcanzado en el tercer trimestre del 2010.

Asimismo, consideramos que el reporte de balanza comercial de diciembre ha
dado la pauta para el inicio de la reactivacion de la demanda externa. Las
exportaciones manufactureras crecieron 10.8% (trimestral anualizado) en el
4T10, lo que implica que de continuar esta tendencia, la produccion
manufacturera tendria que incrementarse sustancialmente en el primer
trimestre del 2011, dado que en el segundo semestre del 2010 gran parte de
las exportaciones se cubrieron a través de una reduccién de inventarios.
Finalmente, la tendencia al alza que han observado las ventas al mayoreo
dentro del reporte de establecimientos comerciales sugiere que el gasto de
las familias tendrd un repunte a partir del primer trimestre del 2011. Con
estos datos, confirmamos nuestro estimado de crecimiento para el cuarto
trimestre del afio en 3.8% anual (+3.0% a tasa trimestral anualizada).

Para esta semana, destaca la publicacion por primera vez de las minutas de la
reunién de enero del Banco de México. En nuestra opinién, este documento
vendra a reforzar el mensaje enviado por la autoridad monetaria el pasado 21
de enero. Probablemente las minutas contengan una discusidon un poco mas
elaborada sobre el proceso de decision de Banxico. En general, esperamos
una estructura que incluya las perspectivas macroecondémicas de Banxico,
una evaluacidn de los mercados financieros, tanto globales como domésticos
seguidas por la discusion sobre las opciones de politica monetaria disponibles
y el proceso de decisidn asi como un balance de riesgos.

El resto de los reportes son relativamente menos relevantes, aunque
esperamos que sigan en la misma ténica que los que vimos la semana
pasada. En particular, destaca el dato de crédito bancario al mes de
diciembre. Estamos estimando un incremento mensual de 0.4% (4.5% real
anual) en la cartera directa vigente. A su interior, pensamos que el crédito al
consumo registrard un crecimiento mensual de 0.5%, mientras que el
referente a la vivienda y a las empresas presentaran un crecimiento mensual
de 0.4% y 0.3%, respectivamente. También se publicara el dato de remesas
durante diciembre. Nuestro estimado es de un flujo en torno a los 1,690
millones de dodlares, lo cual implica un incremento anual de 8.3% y un
acumulado anual de 21.2 mmd.

Hacia finales de la semana, esperamos el resultado de la encuesta realizada
por IMEF para el mes de enero en el sector manufacturero y no
manufacturero. En ambos casos, esperamos ver un indicador todavia en
terreno de expansion (es decir, por encima del umbral de los 50 puntos). En
el caso del sector manufacturero, estimamos un nivel de 51.1 puntos
mientras que para la actividad en el sector no manufacturero, el indicador
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podria ubicarse en 50.0 puntos. Cabe destacar que, si bien en el primer caso,
la cifra de enero implica una contraccién de 3.4 puntos respecto al nivel
observado en el mes anterior, pensamos que el dato de enero se vera
afectado por un factor estacional (en promedio los factores de estacionalidad
en la produccién en el primer trimestre estan por debajo de los observados en
el Ultimo trimestre del afio). Finalmente, también esta semana también se
publicard el reporte del Indice de Confianza del Consumidor. Para éste
prevemos que el indicador se sitle en 89.7 puntos (89.2 pts. con cifras
ajustadas). El pronostico anterior implica un menor desempefio de la
confianza de los consumidores respecto a diciembre (90 puntos con cifras
ajustadas por estacionalidad) derivado del menor dinamismo que ha
observado el mercado laboral.

No esperamos avances significativos en la agenda de reformas
estructurales durante el periodo de sesiones del Congreso

Esta semana también se tiene previsto que inicie el segundo periodo de
sesiones en el Congreso, el cual tendra lugar del 1° de febrero al 30 de abril.
El Poder Legislativo tiene pendiente la discusion de la propuesta de reforma
laboral enviada por el ejecutivo en marzo del afio pasado asi como la de
reforma politica. Aln cuando desde el gobierno existe cierto optimismo en el
progreso de ambas, no esperamos grandes avances considerando que ambas
conllevan altos costos politicos y dado que nos encontramos en la vispera de
dos procesos electorales importantes, como son la eleccion de la gubernatura
de Guerrero y del Estado de México.

Ademas de la discusion de las reformas, estd pendiente en la agenda el
nombramiento del quinto miembro de la Junta de Gobierno de Banco de
México, luego de la salida de Guillermo GlUémez Garcia, el pasado diciembre.
No existe ningun impedimento legal para que la junta sesione con cuatro
miembros, no obstante, es importante desde el punto de vista de la solidez
institucional y la credibilidad de la politica monetaria. Los miembros activos
actualmente de la Junta son: Agustin Carstens (gobernador), Manuel
Sanchez, Roberto del Cueto y José Sidaoui.

La inflacién de la primera quincena de enero resulta mucho mejor a lo
esperado

Precios al consumidor

El reporte de inflacién para la primera mitad de enero sorprendié al mercado (%, var. anual)
o, 5

con una variacién de solamente 0.17% quincenal comparado con el 0.30%

esperado. Las principales diferencias con nuestro estimado vienen por una 1205 5

caida mayor a lo esperado en los precios agropecuarios (-1.18% vs. nuestro - 10.0% -

0.45%); en los precios de otros servicios (-0.14% vs. -0.02% estimado) asi Inflacién de
como una menor inflacibn en el subindice de mercancias excluyendo 8.0% - alimentos: 4.9 %
alimentos (+0.17% quincenal comparado con nuestro 0.26%). Por su parte,

la introduccién de la nueva metodologia de medicién podria eventualmente 6.0%

haber influenciado en el estimado de los precios de servicios de vivienda, 6 |

cuyo crecimiento resulté significativamente mas bajo de lo esperado (+0.12% ‘ ,

vs. nuestro +0.24%). 2.0% - naconex

La inflacion subyacente también resulté por debajo de lo esperado con un 0.0% i . . .

incremento de 0.21% quincenal (vs. nuestro 0.30%). A su interior, los
precios de las mercancias se incrementaron 0.54% quincenal, explicado por
un incremento en los precios de alimentos de 0.80% quincenal (vs. nuestro  Fuente: Banxico y Banorte
0.78%) compensado por menores presiones sobre las mercancias no

alimenticias (+0.17% quincenal comparado con nuestro 0.26%). Por lo que

toca a los servicios, el incremento fue de 0.02% quincenal, como resultado de

la reduccidn estacional en la inflacion de otros servicios debido al fin de la

temporada navidefia (los hoteles y el transporte aéreo se mencionan como los

productos con precios a la baja).

ene-08 oct-08 jul-09 abr-10 ene-11

En enero del afio pasado los precios estuvieron influenciados por la
introduccién de los impuestos derivados de la reforma fiscal aprobada para
2010. Este afio, las revisiones impositivas han sido minimas, concentradas en
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productos especificos, tal y como es el caso de los cigarros (+10.8%).
Asimismo, el fin de la temporada vacacional y las mejores condiciones
climaticas permitieron caidas en los precios de otros servicios asi como de los
productos agricolas. El limén creci6 1.62%, de un previo de 76% en
diciembre, mientras que Banxico también nombra productos como el jitomate
(-14.7%), la calabacita (-18.7%), el tomate verde (-9.3%), el chayote (-
14.8%) y el chile serrano (-11.9%) entre los productos con precios a la baja.

La nueva metodologia incluye cambios en los ponderadores de los principales
componentes dada la actualizaciéon de la encuesta de ingreso gasto con la
cual se calcula ahora la inflaciéon (la ENIGH de 2008 sustituye a la de 2000
utilizada en el célculo anterior). Si bien los cambios son minimos, se le da un
mayor peso al indice de servicios, cuyos precios tienden a ser mas estables
en el tiempo. No obstante, probablemente el cambio mas importante
efectuado en la nueva metodologia viene por la parte de la estimacién del
costo de la vivienda, el cual se venia calculando hasta ahora con base en las
cotizaciones de materiales para la construccidn, que a su vez, dependen de la
volatilidad de estas materias primas a nivel internacional. Este cambio
seguramente reducira la volatilidad en la variacion de este subindice.

Las exportaciones manufactureras continGian con su buen desempefo  Exportaciones: Totales y Manufactureras
en diciembre (3m/3m anualizado)

El reporte de balanza comercial en diciembre mostré un déficit de 219 80.0 -
millones de ddlares. El resultado de diciembre se explica por un incremento 600
en las exportaciones de 16.4% anual aunado a una expansién de las
importaciones de 17.0%. Con el saldo registrado a diciembre, la balanza 40.0 1
comercial acumulé en el 2010 un déficit de 3,121mdd, como resultado de un 20.0 -
crecimiento en exportaciones de 29.8% anual, mientras que Ilas
importaciones se expandieron 28.6%.

0.0 \J Y
o~ Manufactureras
Por el lado de las exportaciones se destaca el crecimiento de 15.1% anual en '

las manufactureras. En el cuarto trimestre del 2010, las exportaciones  -40.0 -
manufactureras registraron un incremento trimestral anualizado de 10.8%,
mayor al 9.2% observado en el trimestre anterior, derivado del buen
desempefio que han observado tanto las exportaciones de bienes
automotrices (11.5% trimestral anualizado) como las no automotrices (10.6%
trimestral anualizado). Lo anterior sugiere que la produccion manufacturera  Fuente: INEGI

podria tener un mayor impulso motivado por el buen desempefio que

contindan manteniendo las exportaciones manufactureras. Por su parte, las

importaciones de bienes de uso intermedio no petroleras, ligadas al sector

manufacturero, registraron un incremento mensual de 0.4%, lo que implica

una tasa de 17.2% en términos trimestrales, apoyando nuestra perspectiva Produccién y Exportaciones Manufactureras

-60.0 - Totale:

-80.0 T T T T T
Mar 07 Dic07 Sep08 Jun09 Mar10 Dic 10

de una aceleracién de la produccién manufacturera en 1T11. (indice Desestacionalizado Ene'03=100)

En nuestra opinién este reporte sugiere que podriamos estar viendo una > | Produccion Exportaciones ] 50
reactivaciéon de la demanda externa en los primeros meses del afio. Lo D — = s
anterior hace mucho sentido si consideramos que las exportaciones 1171 ’
manufactureras se han acelerado sustancialmente en los ultimos meses L @a
(pasando de tasas de crecimiento trimestral anualizadas de alrededor de 112 -

6.4% en agosto a 10.8% en diciembre). La produccion manufacturera ha L 60.0
observado un rezago respecto al dinamismo que continlan observando las |

exportaciones manufactureras. Lo anterior sugiere que parte de estas L 55.0
exportaciones se han cubierto mediante una reduccion de inventarios. De

continuar el ritmo de crecimiento que han observado las exportaciones e g - 50.0
manufactureras, la produccion de estos bienes podria observar un nuevo

repunte en el primer semestre del afio. Asimismo, el buen desempefio que 97 . . T T - 45.0
han observado las importaciones de bienes intermedios no petroleros, las Feb-07 Nov-07 Ago-08 May-09 Feb-10 Nov-10

cuales estan ligadas a las exportaciones manufactureras, da fuerza a esta  Fuente: Banorte con datos del INEGI
hipotesis (las importaciones de estos bienes han registrado una sustancial

mejoria al presentar un crecimiento trimestral anualizado en el 4T10 de

17.1%, en contraste con el -9.8% observado en el trimestre anterior).
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Ventas al menudeo decepcionan en el 4T10. No obstante, las
mayoristas sugieren una mayor recuperacion a futuro.

El reporte de establecimientos comerciales de noviembre expuso un mediocre
desempefio de las ventas al menudeo en el 4T10. No obstante, el buen
dinamismo que han observado las ventas al mayoreo en el cuarto trimestre
sugiere que los comerciantes esperan un mejor desarrollo del gasto de las
familias a futuro.

Los Uultimos reportes de establecimientos comerciales muestran que las
ventas al menudeo han presentado un bajo desempefio en el cuarto trimestre
del 2010. En este periodo, las ventas al menudeo se han expandido en 0.9%
en términos anualizados, menor al crecimiento observado en el 3T10 de
3.1%. Por componentes, los referentes a bienes duraderos han presentado un
comportamiento mixto. En especifico, las ventas de vehiculos de motor y
refacciones registraron en este periodo un incremento trimestral anualizado
de 2.9%, el cual es menor al 5.2% observado en el tercer trimestre del afo.
No obstante, el comportamiento de los enseres domésticos, también
relacionado con las ventas de bienes duraderos, ha sido mejor. En el 3T10
este rubro presentaba una variacion trimestral de -1.5%, mientras que en el
4T10 esta fue de +1.9%, lo cual habla de una ligera recuperacion.

Estimado de Inventarios
(3m/3m anualizado)

20.0 -
En contraste, las ventas al mayoreo han revertido su tendencia descendente.
En noviembre presentaron un incremento de 5.5% anual en términos reales,
mientras que medidas con cifras ajustadas por estacionalidad registraron un 10.0

15.0 A

crecimiento trimestral anualizado de 6.7%. Dado que la tendencia que han 50 | [
presentado las ventas al mayoreo es muy distinta a la observada por las

ventas al menudeo, es conveniente observar el comportamiento agregado del 0.0 4 /
consumo interno y de las expectativas de crecimiento de la demanda interna. 5.0 -

Para ello se construyd en ensayos anteriores un indicador del comportamiento
de los inventarios a partir de las series desestacionalizadas del reporte de
establecimientos comerciales. Dicho indicador resulta de las diferencia de las -15.0 - | Iy jiv
variaciones trimestrales anualizadas de las ventas al mayoreo y menudeo.
Analizando los resultados del indicador se puede observar que en noviembre
el cambio en inventarios se torna positivo por primera vez en cuatro meses
obteniendo un nivel de 0.6%. Lo anterior implica que de continuar esta
tendencia en el reporte de diciembre, los comerciantes estarian anticipando
un aumento en el gasto de las familias a partir del primer trimestre del 2011.

-10.0

-20.0 T T T
Feb-09 Sep-09 Abr-10 Nov-10

Fuente: Banorte

En nuestra opinidn, si bien las cifras de ventas al menudeo no han observado
un avance sostenido en los Ultimos meses, la expansion que han mostrado las
ventas al mayoreo sugiere que los comerciantes esperan un mejor
desempefio del gasto de las familias en los préoximos meses. Cabe recordar
que las ventas al mayoreo adelantan el comportamiento del consumo, por lo
que la variaciéon trimestral anualizada de 6.7% para este componente anuncia
una mayor expansién del consumo interno. Lo anterior aunado al buen
desempefio que continla mostrando la confianza del consumidor y el crédito
al consumo, da un mayor sustento a nuestro prondstico de un mayor
dinamismo de la demanda interna para el primer semestre del 2011.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y MEXICO Reportes publicados la semana de:
cifras conocidas de la semana anterior

Enero 24-28
Enero 31- 04 Febrero
Lun
Dic Dic Ene

Lun ) Ene 24 15 31 15

Ene 31 Sep Oct Nov Dic 09:00am

09:'00_am . o Precios al Consumidor (%6 q/q)

Creédito Comercial (% mensual) Precios al Consumidor 0.19  0.52 ©:30 0.17
Crédito al Sector Privado 0.6 0.4 0.1 0.4 Precios al Consumidor Sub. 031  0.26 030 0.21

Consumo 0.4 0.4 0.6 0.5 (% anual)
Vivienda ) 0.1 0.3 0.9 0.3 Precios al Consumidor 425 455 408 3.96
Actividad Empresarial 1.2 01 -0.3 0.4 Precios al Consumidor Sub. 354 361 352 3.32
Mar
Mar Ene 25 Ene Ene Ene
Feb 01 Ene Ene Ene Ene 07 14 21
07 14 21 28 09:00am

09:00am Reservas del Banco Central (mmd)

Reservas del Banco Central (mmd) Reservas Banxico 116.9 116.6 117.6
Reservas Banxico 116.9 116.6 Cambio Semanal +3.3 0.3 +1.0
Cambio Semanal +3.3 -0.3

Mar

Mar i Ene 25 Oct Nov Dic

Feb 01 Oct Nov Dic Ene Prel

09:00am 09:00am

Encuesta _E}an)_(lco Balanza Comercial
Inflacién Cierre 2011 LA LA E— Balanza Comercial (mmd) -814.4 -104.9  -3739 -218.5
Inflaciéon Sub. Cierre 2011 3.64 3.64 3.64 Exportaciones (mmd) 26.5 28.1 265 26.9
Inflacién a 12 meses 3.94 3.77 3.82 % anual 19.8 25.9 145 16.4
Inflacion a 4 afios 366  3.64  3.59 % mensual 1.7 3.2 29 23
PIB2011 352 346 359 __ Importaciones (mmd) 273 282 282 27.1
Tipo de Cambio 2011 12.69 12.55 12.53 % anual 24.9 25.6 216 17.0

% mensual 3.6 0.3 40 2.6

Mar

Feb 01 Sep Oct Nov Dic Mie

09:00am . Ene 26 Sep Oct Nov

Remesas Trabajadores 09:00am
% anual -1.6 2.1 8.6 8.3 Ventas al Menudeo

% m/m 53 -14 60 5.0 Ventas al Menudeo (% anual) 4.1 4.4 8 2.4

Miles de millones, 1.7 1.7 1.6 1.7 (% m/m) 0.1 0.3 04 -05

Ajustados por estacionalidad 1.7 1.7 1.8 1.9 Ventas al Mayoreo (% anual) 0.5 2.4 " 55
(% m/m) -0.2 1.9 -0.4

Mar

Feb (01-04) Oct Nov Dic Ene

05:00pm Mie

Reporte de Empleo IMSS Ene 26 Sep Oct Nov
Miles de plazas 128 136 -227 =35 9:00am

Establecimientos Servicios (2om/m)
Indice Agregado de Ingresos 0.6 -0.5 1.1

Jue . Indice Personal Ocupado 0.4 -0.3 0.0

Feb 03 Oct Nov Dic Ene (% anual)

01:00pm Indice Agregado de Ingresos 4.9 2.5 7.0

Encuesta Manufacturera y No Manufacturera Indice Personal Ocupado 1.2 1.1 1.1
IMEF Manufacturero 53.2 54.2 51.2 51.1

Nuevos Pedidos 54.3 56.9 54.3
Producciéon 55.6 56.9 51.2
IMEF No Manufacturero 52.2 53.4 53.4 49.3 Jue
Nuevos Pedidos 55.5 57.5 57.1 Ene 27 Sep Oct Nov
Producciéon 54.7 56.3 56.7 09:00am
IGAE (%0 anual)
Total 5.0 4.2 42 5.8
i Primarias 11.1 2.3 14.4

Vie Secundarias 6.6 3.5 5.3 5.3

Feb 04 Oct Nov Dic Ene Terciarias 3.5 4.3 39 5.0

9:00pm . . Total (% m/m) -0.1 0.5 83 0.7

Indice de Confianza Consumidor Primarias 3.1 52 10.9
Total 89.1 88.5 91.2 89.2 Secundarias 0.0 -0.4 82 0.2

Desestacionalizado 91.7 90.3 90.0 88.7 Terciarias 0.0 0.4 0.3 0.3
Situaciéon Actual vs 12 meses 91.7 92.6 93.5 .
Situacion Esperada en 12 m 99.4 99.7 100.1 .

Situacion del Pais vs 12 meses 88.7 86.7 89.7
Situacion Esperada para el pais  100.4 94.9 99.8
Compra de Bienes Durables 69.6 68.7 73.0
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Vie
Ene 28 Sep Oct Nov
09:00am
Indicador de Sector Manufacturero (% anual)
Personal Ocupado 5.4 5.1 ___ 45
Horas Trabajadas 5.6 2.8 ___ 6.4
Remuneracion por Persona Oc. -2.3 -2.8 -1z
(% m/m)
Personal Ocupado 0.0 0.3 __ 01
Horas Trabajadas -0.5 0.1 ____ 04
Remuneracion por Persona Oc. -2.0 -0.1 __ -07
Vie
Ene 28 Sep Oct Nov Dic
06:00pm
Indicadores Sector Publico ($mmp)
Balance General -25.7 -18.4 -22 _
Balance General Acumulado -176 -203 -225
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Politica Monetaria

e Las condiciones monetarias globales parecen encaminarse a un
ambiente mas restrictivo.

e Aquellos paises que ya iniciaron su ciclo de alza, como China, Brasil
e India continuaran subiendo en 2011.

elLa Zona Euro e Inglaterra podrian eventualmente tener que
adelantar el inicio del ciclo restrictivo.

e La Fed continuara con su politica monetaria laxa.

El 2011 se esta perfilando como un afio de mayor crecimiento econémico, lo
que junto con un entorno de mayores presiones inflacionarias, derivadas
principalmente de una fuerte alza en el precio de los commodities, parece el
entorno propicio para el inicio de la normalizacion de las condiciones
monetarias en las diferentes regiones, después de un largo periodo de
estimulo. En este contexto, hemos argumentado que la recuperacion
econdémica global se estd dando a diferentes velocidades, lo que pensamos
que se vera reflejado también en las decisiones de politica monetaria.

La reciente escalada de precios de materias primas y su impacto sobre la  Brecha del producto estimada para 2011
inflacién parece estar haciendo cada vez mas evidente la necesidad de subir (% con respecto al PIB potencial)

tasas de interés en aquellos paises cuyas condiciones de oferta y demanda ya
apuntaban a la necesidad de ir retirando los estimulos (tal es el caso de
paises emergentes). En contraste, aquellos paises en donde la brecha del
producto es todavia significativamente negativa, seguirdn manteniendo la
laxitud de su politica monetaria. Sin embargo, pensamos que en algunos de
estos casos, las presiones inflacionarias eventualmente podrian adelantar el
ciclo restrictivo.

En el primer caso, podriamos incluir a China, Brasil e India, cuya brecha del
producto esta practicamente cerrada y en donde las presiones inflacionarias
surgieron desde finales del afio pasado. Las autoridades monetarias de estos
paises habian tratado de retrasar lo mas posible la utilizacion de la tasa de
interés como instrumento restrictivo de politica monetaria en un contexto de
una fuerte tendencia apreciacion de sus divisas ante el incremento de la
volatilidad internacional, lo que eventualmente afecta su competitividad
frente al resto del mundo. En su lugar, utilizaron el incremento a los
requerimientos de reservas de sus bancos con el objetivo de reducir la
expansion del crédito y controlar la entrada de capitales. No obstante, las
presiones sobre los precios de alimentos, aunado al fuerte crecimiento de la 7
demanda interna y el riesgo de creacidon de burbujas en ciertos mercados de
activos, hizo inminente la necesidad de incrementar tasas. En este contexto,
el banco central chino incrementé su tasa de referencia a finales de 35 Giflhes 457
diciembre, mientras que los de Brasil e India lo hicieron durante enero SO ELIo;
(ambos incrementaron su tasa de referencia en 50 puntos).

Estados  Europa Japon Brasil China
Unidos

Fuente: FMI y célculos propios de Banorte

Precios al consumidor
(%, var. anual)

Brasil: 5.9%
55 7

2%

EEUU: 1.5%

En nuestra opinién, estas tres economias tendran que seguir restringiendo su
politica monetaria durante 2011. En particular, esperamos un incremento en 2.5
la tasa de interés de China de 75bp, adicionales a los 50 puntos de
incremento que tuvieron lugar en 2010 mientras que para Brasil prevemos
subidas de tasas en el area de los 125 puntos base (en 2010 subié 200
puntos). Finalmente, es posible que el banco central de la India suba tasas en  Fuente: Bloomberg
125 puntos base, acumulando un total de 225 puntos de subidas entre 2010 y

2011.

45
Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10

Del otro lado del espectro, estan los paises cuya brecha del producto todavia
es negativa pero que estan empezando a experimentar presiones
inflacionarias. Tal es el caso de la Zona Euro e Inglaterra. Esta misma
semana, se reune el Banco Central Europeo, que ha tomado un tono mas
hawkish desde el dato negativo de inflacién al cierre de 2010. Esto ha
generado cierta especulacién en torno a la posibilidad de que la subida de
tasas en esta regién podria ocurrir mucho antes de lo esperado.
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Cabe recordar que, previo al rebrote de los problemas de deuda a finales del

afo pasado, el BCE habia dado sefales que sugerian que las condiciones

monetarias deberian empezar a normalizarse. No obstante, ante la falta de Acciones esperadas de politica monetaria
acuerdo politico con respecto a una solucion de largo plazo al problema de la {53000 en latasa de referencia, puntos base)

deuda soberana en aquélla regién, la autoridad monetaria se ha visto en la

necesidad de retrasar sus planes aunque no descartamos que, de seguir la 2010 | 2011 | 1T12
inflacién por un periodo prolongado por encima del objetivo explicito del 2.0% 3200 9 i D

.. . Zona Euro (0] +25 +50
. o p
(en d!CIembre la tasa anual se ,UbICO en 2.2%), el BCE podria verse en la Inglaterra 0 0 +50
necesidad de adelantar su decision de subir tasas. India +100 +125 0
Brasil +200 +125 +25

Un caso similar es el del Banco de Inglaterra. La tasa de inflacion en este pais China +50 +75 0
lleva ya mas de un afio por encima de su meta del 2.0%. En diciembre la Fyente: Bloomberg, JPMorgan

inflacion anual se elevo a 3.7% en diciembre (+0.4 puntos frente al mes

anterior) y podria superar el 4.0% en los préximos meses, debido al

incremento del precio de las materias primas antes de reducirse. Sin

embargo, parece que la economia esta perdiendo fuerza como resultado de

las medidas de ajuste tomadas por el gobierno, presentando incluso en el

altimo trimestre de 2010, un crecimiento negativo (-0.5% trimestral), lo que

ha incrementado la incertidumbre sobre la magnitud el efecto de las medidas

antes mencionadas.

Lo anterior agudiza el dilema de las autoridades monetarias entre subir la
tasa de interés para reducir las presiones inflacionarias alcistas o mantener el
status quo para no afectar la dinamica econdmica, sobretodo en esta
economia que es altamente sensible a las tasas de interés. Las minutas de la
junta del 12 y 13 de enero, publicadas la semana pasada, reflejaron las
crecientes divisiones en el seno del comité de politica monetaria. Seis de los
miembros votaron a favor de mantener sin cambio la tasa de interés a 0.5%
y el programa de compra de activos en 200 mil millones de libras. Parece
que los argumentos de Andrew Sentance, quién opina que el alza de precios
no se debe solo a factores temporales y que se debe elevar la tasa en 25
puntos basicos, han convencido a Martin Weale quién adoptdé la misma
posicion. Por su lado, Adam Posen se mostré nuevamente a favor de elevar el
programa de compra de activos a 250 mil millones de libras. Sin duda, la
evolucidon de los precios en los proximos meses sera fundamental para la
decision de politica monetaria.

Finalmente, esta el caso de EEUU, donde las condiciones parecen aun
propicias para mantener el estimulo monetario. El alza en la cotizacién de las
materias primas no cambia el escenario de una inflacién contenida en niveles
muy bajos, y creemos que no lo hara, al menos en el corto plazo.

Asi, la semana pasada, tal como se esperaba, la FED mantuvo sin cambio el
ritmo de compras por 600mmd que se anunciara en noviembre pasado, al
mismo tiempo en que dejé la tasa en el rango de 0.0%-0.25%. La FED
explicé que continda viendo una recuperaciéon gradual en la economia aunque
sefialé que no lo suficiente como para que se presente un cambio significativo
en las condiciones laborales. Explic6 que el gasto de las familias mejoré
significativamente en el transcurso del afio, aunque contindGa restringido por
el desempleo, crecimiento moderado del ingreso, menor valor de bienes
inmobiliarios y la restriccion en el crédito. Por su parte, destacé que el gasto
corporativo en equipo y software ha repuntado aunque el de estructuras no
residenciales continta débil. Finalmente dijo que, a pesar de mejoras en
ganancias corporativas los empleadores se mantienen cautos a contratar. En
el frente inflacionario mencionaron que a pesar de que el precio de los
commodities ha repuntado las expectativas de inflacion permanecen estables
y la inflaciéon continda con tendencia a la baja.
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Politica Fiscal

e El gobierno espafiol acuerda con los sindicatos la reforma del
sistema de pensiones

e Asimismo, propone medidas para mejorar la solvencia y la
transparencia del sector financiero

¢ En nuestra opinién, a pesar de estos avances, todavia existen
importantes riesgos al escenario

Con el fin de restaurar la confianza de los inversionistas en la economia
espafola, el gobierno ha emprendido una serie de ajustes sin precedentes,
que pasa por la consolidacion fiscal e incluye reformas estructurales
importantes. Entre ellas, una reforma al mercado laboral, a las pensiones, asi -EsSpafia, CDS 5 afios

como la profundizacion de medidas para mejorar la solvencia y la 380 -
transparencia del sistema de cajas de ahorro. 360 -
340 A
Los primeros resultados han sido alentadores, lo que se ha reflejado en el 320 -
éxito de las colocaciones en el mercado de deuda mientras que los niveles de 50
riesgo han mejorado sustancialmente (el CDS a 5 afios pas6 de niveles por
encima de 350 puntos base a principios del afio a 275 pb). Sin embargo, en A0
nuestra opinidn, esta situacion podria no ser mas que un respiro temporal, 260 A
dados los riesgos que todavia existen en la economia espafiola. Entre otros, 240 A
consideramos que la reforma aprobada al mercado laboral resulté insuficiente 220 -
para avanzar en su flexibilizacion. Asimismo, los beneficios de la reforma de 200 -
pensiones acordada entre el gobierno y los sindicatos (pendiente de pasar por 180 . . .
el Congreso) tardaran en reflejarse en las cifras econdmicas, dado el periodo Oct-10 Nov-10 Dic-10 Ene-11

de transicion establecido para su completa realizacién (hasta el 2027).

. . Fuente: Bloomber
No obstante, los esfuerzos que se han hecho por profundizar en la mejora de 2
la solvencia del sistema financiero son significativos y consideramos que
ayudaran a la reduccién de la incertidumbre sobre el sector en Espafia.

Reforma al sistema de pensiones

A finales de la semana pasada, el gobierno acordé una propuesta de reforma
al sistema de pensiones, que eleva a partir del 2013 la edad de jubilacién de
65 a 67 afios en un plazo de quince afios. Todavia se estan negociando otros
aspectos materia relativos al sistema de negociaciéon colectiva y de politicas 5.8% -
de empleo, pero consideramos hasta ahora el acuerdo logrado ha resultado
poco ambicioso y debera ser profundizado para asegurar la sustentabilidad
del sistema a largo plazo. Sin embargo, representa un paso adelante hacia un 5.6% -
modelo de crecimiento méas competitivo.

Tasa de morosidad en las cajas de ahorro

5.7% =

5.5%
5.5%
5.4%
De las fusiones de las cajas de ahorro... 5.3% -
O . - . 5.2%
El Banco de Espafia impulsé el proceso de fusion de las cajas de ahorro
después de la explosién de la burbuja inmobiliaria a finales del 2008. El 5.1% -
segmento de las <cajas de ahorro habia tomado dimensiones 5.0%
desproporcionadas con respecto a las demandas de servicios financieros de la
poblaciéon. Ademas, presentaba niveles de morosidad muy altos mientras que
su costo de financiamiento estaba por encima del resto del sector. De hecho,
la morosidad llegdé a alcanzar niveles que inclusive amenazaban la solvencia
del sistema en su conjunto.

Nov-09 Feb-10 May-10  Ago-10 Nov-10

Fuente: Banco de Espafa

Con el fin de iniciar un proceso de reestructura del sector, el gobierno cre6 en
junio 2009 el Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB) destinado
a recapitalizar las entidades en problemas sin recurrir demasiado a los fondos
publicos. EI FROB empezé con una dotacion de 9 mil millones de euros,
provenientes a 75% del dinero no utilizado en las subastas de activo por lo
que el gobierno declaré6 que no suponia ningun gasto publico adicional. El
restante proviene de los Fondos de Garantia de Depésitos. Ademas el FROB
puede financiarse en los mercados a través de la emision de titulos de renta
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fija y recibir préstamos. En noviembre 2009 realizé una emisién de 3 mil
millones de euros y ademas obtuvo créditos de la banca por un monto de 3
mil millones de euros. La semana pasada el FROB colocé 3 mil millones de
euros en bonos a tres afios por lo que amplié su importe a 18 mil millones de
euros. Pero por otro lado, se estima que el FROB ya inyect6 alrededor de 11.6
mil millones de euros.

Asimismo, se inicié un proceso de consolidacion del sector. El afio pasado de
un total de 45 cajas, 5 quedan todavia funcionando de manera independiente
mientras que el resto se han consolidado en 17, a través de procesos de
fusién o integracién. Cada nueva entidad resultado de este proceso tiene que
aprobar la creacién de una entidad central que actuara como un banco. Sin
embargo, los esfuerzos de consolidacion no han sido suficientes para
convencer a los mercados que dudan que las cajas tengan la capacidad para
encontrar suficiente liquidez. Para completar el proceso, el siguiente paso que
quieren realizar el Banco de Espafa es elevar los requerimientos de solvencia
de las entidades financieras para facilitar su acceso a los mercados de capital.

... Al nuevo plan de reestructura del sistema financiero

La semana pasada, el gobierno revel6, después de varios dias de
especulaciones, su nueva estrategia destinada a reforzar el sector financiero.
Las medidas claves presentadas hasta ahora son las siguientes:

e Incremento del nivel minimo de capital basico sobre los activos
ponderados por riesgo (Core Tier 1) a 8%. Actualmente los grandes
bancos (Santander, BBVA, La Caixa) superan este nivel. Para las
entidades que no coticen en la bolsa de valores, que no tengan
presencia significativa de inversores privados o que dependan del
financiamiento mayorista por arriba de un limite de 20%, como es el
caso de gran parte de las cajas de ahorro, el Core Tier 1 minimo
requerido sera de 10%;

= Nuevas condiciones de saneamiento. Estas se fijaran en febrero de
2011. Las cajas de ahorro presentaran sus cuentas de resultado (al
31 de diciembre de 2010) al Banco de Espafia, quien dara a conocer
quién cumple con dichos requerimientos. En este caso, sera
importante conocer los resultados sobre la exposicién al sector
inmobiliario de las cajas.

Las entidades que no cumplan tendran hasta septiembre de este afio para
captar el capital necesario destinado a alcanzar el nuevo nivel requerido, eso
es mucho antes que el plazo fijado en el marco de Basilea 11l (2013). Si no
reunen el capital suficiente, el gobierno utilizara los fondos del FROB para
comprar acciones de esas entidades.

Segun célculos del gobierno, requerira alrededor de 20 mil millones de euros
para completar la recapitalizacién del sistema por lo que el FROB tendra que
realizar nuevas emisiones para financiarse. No obstante, el mercado
considera que la cifra requerida esta entre los 50 y 90 mil millones de euros.
Teniendo en cuenta el contexto actual de alta aversion al riesgo, la
probabilidad de que algunas cajas de ahorro (sobre todo las mas pequefas y
poco conocidas) consigan recursos en el mercado es casi nula. Asumiendo
ademas que dichas instituciones no tienen la capacidad interna suficiente para
generar estos recursos, lo mas seguro es que requieran ser rescatados por el
sector publico.

Recordamos que la creacion del FROB no supone el incremento del gasto
publico segun el gobierno. Como resultado, si bien el déficit fiscal no se
tocaria, los niveles de deuda si se incrementarian en un estimado de dos
puntos de PIB, con el consecuente aumento en el costo financiero total del
gobierno.
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Reconfiguracién del sistema de cajas de ahorro

Nuevas entidades

Nova Caixa Galicia

Caixa Catalunya

La Caixa

Unnim

Unicaja

BBK Bank

Caja Espafia

Banco Base

Mare Nostrum

Caja 3

Banco Financiero y
de Ahorro

Cajas que se fusionaron
Caixanova
Caixa Galicia
Caixa Tarragona
Caixa Manresa
Caixa Catalunya
Caixa de Girona
Caixa de Girona
La Caixa
Caixa de Manlieu
Caixa Terrassa
Caixa Sabadell
Caja de Jaén
Unicaja
BBK
Caja Sur
Caja Duero
Caja Espafa
Caja Mediterraneo
Cajastur
Caja Cantabria
Caja de Extremadura
Caja Cantabria
Caja Castilla La Mancha
Caixa Penedés
Caja Granada
Caja Murcia
Sa Nostra
Caja Inmaculada
Caja Circulo de Burgos
Caja de Badajoz
Caja Segovia
Bancaja
Caixa Laietana
Caja Madrid
Caja Rioja
Caja Canarias
Caja Madrid

Entidades independientes

Ibercaja

Kutxa

Caja Vltal Kutxa

Caixa Ontinyent

Colonya Caixa Pollenca
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La deuda europea atrae menos la atencion de los mercados en espera
de que se reanuden las negociaciones acerca del mecanismo de
rescate

El éxito de la primera colocacién del fondo de rescate europeo el miércoles
generd optimismo acerca de sus futuras emisiones En su primera emision, el
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF por sus siglas en inglés) logré
colocar 5 mil millones de euros de bonos a cinco afios. El gran interés
generado por la subasta permitié reducir el rango indicativo de spread inicial
de 8-10 puntos basicos a 6-8 puntos basicos. Parte del financiamiento
logrado, 3.3 mil millones de euros, sera prestado a Irlanda el préximo 1° de
febrero a una tasa de 6%. Se registré una fuerte demanda por parte de Asia,
en particular de Japén que adquiri6 20% del total. El EFSF pretende emitir
alrededor de 17.6 mil millones de euros en el 2011. El fondo puede emitir
hasta 440 mil millones de euros en los mercados con la garantia de los paises
miembros del euro, con excepcion de Irlanda, pero en realidad el monto se
limita a 255 mil millones de euros ya que soélo seis paises cuentan con la
calificacion “AAA” (Francia, Alemania, Paises Bajos, Luxemburgo, Finlandia y
Austria). Pese a que el presidente del Eurogrupo Jean-Claude Juncker aseguré
que el EFSF serd consolidado en las proximas semanas, pensamos que las
negociaciones no seran reanudadas antes de la cumbre de lideres de la UE en
marzo. Otra noticia positiva para los mercados es que Espafia podria lograr y
hasta superar su objetivo de reduccion del déficit en 2010. El déficit del
gobierno se redujo a 5.1% del PIB, por debajo de la meta de 6.3%
garantizando a priori el cumplimiento del objetivo de déficit de 9.3% del PIB
para el conjunto de las administraciones publicas. Mostrando su
determinacién en consolidar sus finanzas a largo plazo, las autoridades dieron
un gran paso adelante esta semana al presentar el nuevo plan de
recapitalizacion del sector financiero. Ademas el gobierno aprobé la reforma
de las pensiones que eleva la edad de jubilacion de 65 a 67 afios (para
informacién adicional reportarse al ensayo fiscal). Estaremos vigilando la
situacion en Irlanda donde la incertidumbre politica sigue amenazando el
cumplimiento de los objetivos de consolidacién fiscal. Las elecciones
generales probablemente seran convocadas para el proximo 25 de octubre y
las encuestas sefialan una victoria de los dos principales partidos de
oposicion. En este caso, consideramos que le gobierno de coalicion podria
tratar de renegociar las condiciones del préstamo multilateral, como un
recorte de la tasa de interés.
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Analisis de Renta Fija

eEl desempeifio de las tasas en México seguird dependiente del
entorno internacional

¢ El mercado estara atento a Egipto, los datos econémicos en EEUU, la
oferta sindicada de 10 afios y las minutas de Banxico en la semana

e Mantenemos nuestra recomendacion de recibir swaps de TIIE

menores a un afio (13x1) y pagar el tres afios (39x1) G Gl Bemes

%
Los mercados de renta fija alrededor del mundo continlan experimentando 85 -
un periodo de alta volatilidad. Mas aun, la inestabilidad politica en Egipto ha 8.0 4
agregado un elemento mas de desconfianza al sentimiento de los 75 |
inversionistas. En este entorno, el mercado de renta fija local no ha estado ;|
exento de estos efectos. Si bien las tasas mexicanas pudieron recuperar 45 |
durante la semana pasada parte del terreno perdido en enero, creemos que el 6.0 1
escenario internacional pudiera continuar ejerciendo presion en los @ 5|
rendimientos de los bonos y derivados mexicanos. Las notas norteamericanas 5 |
se convertiran probablemente en un refugio de los inversionistas ante el brote .,
de incertidumbre, sin embargo lo importante sera ver si México podra ,,

21-Ene-11

31-Dic-10

28-Ene-11

beneficiarse del efecto de flight-to-quality. Los instrumentos mexicanos 49 v N o d oL Ny o de n s
reaccionaron favorablemente el viernes pasado a la volatilidad en los 505 5 50505 5 505 5 55 5 5
3333333333333 3

mercados internacionales originada por la problematica socio-politica en
Egipto. Sin embargo, este movimiento defensivo fue beneficiado en mayor
medida por eventos transitorios (como el cierre mensual de las Afores), y
menos por factores fundamentales.

Fuente: Valmer

Desemperfio de la nota de 10 afios de EEUU

Creemos que la proxima semana los bonos M y IRS pudieran observar
%

sesiones de alza, principalmente por el exceso de oferta de papel derivado de

la subasta sindicada del bono de 10 afios, asi como a diversos datos 429

econémicos en EEUU los cuales esperamos que continlden aludiendo a un

proceso de recuperacion econémica moderada (resaltando los reportes de 89

manufactura y empleo). En suma, creemos que el desempefio de los

instrumentos de deuda gubernamental mexicanos mostrara una fuerte <49

sensibilidad al entorno internacional. Considerando estos factores

recomendamos no tener exposicidn direccional y solamente operar rangos 301

acotados. Creemos que el bono M Dic’24 pudiera operar en un rango de

7.40%-7.65% en la semana. Adicionalmente, mantenemos nuestra 261

recomendacién de recibir los IRS de 1 afio y menores, y pagar el IRS de 3 9o ' ' ' '

afos. En el mercado de TIIE-Mexder continuamos recomendando invertir en .
los contratos de Jul’ll y Ago’ll, los cuales muestran actualmente aumentos
implicitos de 21pb y 29pb, respectivamente (5-9pb menor a los niveles
observados hace una semana).

May-10 Ago-10 Nov-10 Ene-11

Fuente: Bloomberg

La inflacion sorprende del lado favorable, pero las minutas pudieran

ofrecer mayor informacion relevante para el mercado Diferencial entre el Bono M Dic'24 y la nota
Norteamericana de 10 afos

La inflacibn en la primera quincena del afio mostré un mejor desempefio  puntos base

producto de un ajuste en la base de comparacion por el efecto de mayores

impuestos en 2010 (el cual no se repitié este afio), asi como una disminucién [0
importante de los precios agropecuarios (para mayor informacion referirse al 650 -
Ensayo Nacional). Esta situacion fue consistente con el comunicado de 600 |

Banxico del pasado 21 de enero, en el cual mostré una postura mucho mas

: o . - ~ h : 550
dovish (una visibn méas benigna del desempefio de la inflacion y la cual

sugiere una postura monetaria acomodaticia), a pesar de las preocupaciones 500 4
del mercado en relacién al alza del precio de commodities a nivel mundial. 450 4
400 - 417pb

Las minutas de Banxico de esta semana daran una sefial mas clara sobre las
perspectivas de la junta de gobierno. A nuestro parecer las minutas
mostrardn a una junta mucho mas inclinada a mantener la actual postura
monetaria sin cambio con una expectativa de que la inflaciéon converja hacia  Fuente: Bloomberg y Valmer
la meta de inflaciobn (o por lo menos se encuentre dentro del rango de
confianza de 2%-4%). En el balance de riesgos podrian resaltar la reciente
alza del precio de los commodities, asi como el hecho de que la brecha de
producto comience a contraerse a un ritmo mayor al observado en los meses

25

350 T
Ene'08 Jul'08 Feb'09 Sep'09 Abrl0 Oct'10




Alejandro Padilla (55) 1103 4043
alejandro.padilla@banorte.com

previos. No obstante, creemos que Banxico no considerard estos factores
como riesgos para el cumplimiento de su meta.

Tomando en cuenta estas premisas continuamos esperando que Banxico
mantenga sin cambio la tasa de referencia en 4.50% durante todo 2011. Esto
pudiera consolidar resistencias importantes en instrumentos de muy corto
plazo (hasta un afio de duracién). Creemos que la curva de derivados podria
continuar observando un buen accionar en instrumentos de hasta 1 afio. En
este sentido, mantenemos nuestra recomendacién de estar recibidos en IRS
de 3, 6, 9 meses y 1 afio. Para el 13x1 mantenemos nuestro objetivo de
5.05% y un stop-loss de 5.35%. En contraste, estimamos que Banxico
comenzarda su ciclo de alza de tasas en el primer trimestre de 2012, por lo
que recomendamos estar pagadores del IRS de 3 afios con objetivo 6.30% Yy
stop-loss de 5.90%. En el mercado de TIIE-Mexder recomendamos invertir en
los contratos de Jul’ll y Ago’ll, los cuales muestran actualmente aumentos
implicitos de 21pb y 29pb, respectivamente. Finalmente, seria de esperarse
que Banxico resalte el efecto que ha tenido el flujo de inversiones hacia
economias emergentes en los mercados locales. Este accionar ha ocasionado
una distorsion en la curva de Cetes, con los instrumentos menores a 6 meses
por debajo de la tasa de fondeo. Actualmente hay algunos participantes que
especulan sobre una posible disminuciéon de la tasa de fondeo para aminorar
la entrada de flujos de inversion de corto plazo, sin embargo nosotros
creemos que el banco central no utilizard una herramienta de efectos
permanentes en la economia (como la tasa de referencia) para ajustar
desajustes temporales. Especialmente cuando la Comisién de Cambios tiene
otros mecanismos para hacerlo.

La FED muestra una postura mas dovish en su primera junta del 2011

El comunicado de la primera reunion de politica monetaria de la FED en el
2011 no sorprendi6é al mercado, registrando pocos cambios, y mostrando un
tono ligeramente mas dovish por parte de un renovado Comité Abierto de
Politica Monetaria. El banco central dejé sin cambio la tasa de referencia en
un rango de 0%-0.25% y confirmé que continuara con el programa de
compras de notas del Tesoro por US$600,000 millones anunciado en
noviembre pasado, el cual finalizara en el 2T11, ante una continua
preocupacion sobre el rezago que ha tenido el empleo y el sector vivienda, asi
como una tendencia decreciente de la inflacion (a pesar del incremento en el
precio de commodities). Un factor que llamoé la atencidon del mercado fue la
decisién unanime expresada hacia el interior del comité, a diferencia de las
juntas de 2010, cuando Hoening tomo6 una postura en contra del mecanismo
de relajamiento cuantitativo. Esta situacién pudiera asegurar el cumplimiento
total del QE2. A pesar de ello, creemos que el mercado de renta fija en
Norteamérica continuara presionado ante la preocupaciéon de un elevado
déficit fiscal, asi como los posibles efectos inflacionarios de politica
expansionistas en el futuro, situacién que afadira un factor de volatilidad al
mercado de renta fija mexicano en los préximos meses.

El gobierno realizara la primera emisién sindicada del afio

La SHCP informé durante la semana pasada los detalles de la colocacién
sindicada del nuevo bono de referencia a 10 afios, cuya subasta pudiera tener
lugar esta semana (1° de febrero). Hacienda no anuncié el monto objetivo a
colocar, sin embargo creemos que este pudiera ser por $25,000 millones, al
igual que el monto colocado en la subasta sindicada del bono de referencia de
10 afios en febrero del afio pasado. El nuevo bono M tendra una fecha de
vencimiento 10 de junio de 2021 y pagard una tasa cupdn de 6.50%.
Consideramos que el instrumento pudiera tener una buena demanda (tanto
por parte inversionistas institucionales como extranjeros) y ser ofrecido a una
tasa cercana al 7.30%. La colocacion de este papel pudiera hacer que las
tasas operen al alza en las préximas sesiones debido a un incremento
importante en la oferta de papel gubernamental con larga duracién. Ante esta
situacion recomendariamos no estar invertidos en instrumentos alrededor de
este nodo y esperar a mejores niveles de entrada para invertir.
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Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
el mercado de futuros de TIIE-Mexder

5.90 1

5.70 1

550 29pb
17pb 24PP
5.30 1 11pb 10pb

l Nivel actual

2pb 3pb
pe S delaTIE

5.10 1
4.90 1 “—

4.70 1

4.50 A
Feb-11 Mar-11 Abr-11 May-11Jun-11 Jul-11 Ago-11

Fuente: Mexder y Banorte

IRS de 1 afio
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Analisis del Tipo de Cambio

e Mantenemos el escenario positivo para el peso y recomendamos
mantener pociones largas a favor de la divisa

e Consideramos que el reciente incremento en la volatilidad
internacional sera temporal con un efecto acotado sobre la divisa

* No obstante, recomendamos un nivel de “stop-loss” en 12.35 pesos
por doélar

e Los flujos a mercados locales respaldan el movimiento positivo del
peso

Mantenemos nuestro escenario positivo para el peso y recomendamos
mantener posiciones largas a favor de la divisa mexicana. Al mismo tiempo
recomendamos aprovechar los rebotes para abrir posiciones cortas contra el
dolar. Si bien con el movimiento de volatilidad del viernes el peso super6 la
barrera técnica de 12.15 pesos por délar, y no descartamos que la presiéon lo
pueda llevar a la zona de 12.30, consideramos que las alzas son de caracter
temporal. La tendencia de debilidad del délar estadounidense se ha
reafirmado en la mayoria de las monedas del mundo. Ademas, los
fundamentales macro locales y de Estados Unidos se ven sélidos y apoyan el
escenario de fortaleza para el peso, al mismo tiempo que se respalda la
tendencia positiva reciente ante la constante entrada de recursos del
extranjero.

Debilidad del délar estadounidense

Al margen de la volatilidad y presién sobre los mercados, incluidos los de
divisas del viernes, la tendencia de debilidad del délar cobré fuerza en dias
previos, como resultado de la expectativa de que la FED efectivamente
complete su programa de inyeccion de liquidez en 1S11. El ddélar frente al
euro llegé a niveles minimos de los ultimos dos meses, con la moneda de la
Zona Euro acumulando una ganancia de casi 7%. Esta tendencia se acentud
ante la percepcion de que la regién podria adelantarse al alza de tasas de
interés.

Este mismo factor es el que ha propiciado que varias monedas de paises
emergentes prolonguen el movimiento de apreciacidon, como en el caso de las
asiaticas. Mientras tanto, en Brasil, con todo y las medidas tomadas
recientemente por algunos bancos centrales para frenar la fortaleza de sus
divisas, la percepcion de mayores alzas en tasas ha sido suficiente para
revertir el efecto negativo de esas medidas.

Al mismo tiempo, los niveles de aversién al riesgo, con todo y el rebote del
viernes se ubican cerca de la zona de minimos desde abril de 2010, que
coinciden con los establecidos previamente a la crisis de 2008. Durante la
semana pasada el VIX absorbié todo lo perdido en la segunda semana de
enero y después de haber tocado niveles cercanos a 19 regresé a la zona de
16, que ha sido la parte baja del rango de consolidacion de noviembre a la
fecha. El peso, que mantiene elevados los niveles de correlacién con este
indicador, también se acerc6 a la barrera técnica de 12.00 pesos por dolar.

En nuestra opinién, lo mas probable es que los indicadores de aversion al
riesgo, que so6lo han mostrado variaciones negativas temporales, sigan siendo
un factor a favor de la estabilidad de la divisa.

Demanda de activos locales

Por el lado de la entrada de flujos a mercados locales, las sefiales son
positivas. De acuerdo con los datos de Banco de México, los inversionistas
extranjeros mantienen la tenencia en deuda gubernamental en niveles
histéricamente altos. Si comparamos la tendencia de esas posiciones con la
trayectoria del peso es evidente que han sido uno de los factores que han
dado lugar a la apreciacion de la divisa, acentuandose en los dltimos meses.
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Uno de los factores que consideramos hace atractiva la entrada de flujos
extranjeros al mercado de deuda local es el diferencial de tasas entre México
y Estados Unidos, que se mantiene en buenos niveles para el “carry trade”,
con poco mas de 400pb actualmente. Ademas, con el escenario de que no
habra movimientos en las tasas de referencia de ambos paises, sigue vigente
la expectativa de estabilidad en el diferencial que seguira siendo atractivo
para la inversion.

En estas primeras semanas del afio, ademéas de llamar la atencién que aun
con el fuerte incremento en las tasas de bonos M, los extranjeros hayan
mantenido intactas las posiciones y de hecho las hayan aumentado aunque
marginalmente, lo mas significativo ha sido el incremento en la posicién en
cetes que al 18 de enero muestra un aumento de mas de $40,000 millones de
pesos, representando el 90% del incremento en 2011, e igualando a la
acumulacién del dgltimo trimestre de 2010 en bonos de tasa fija.

Factores de riesgo

El principal factor de presién de hace unos dias sobre el tipo de cambio fue la
especulacion en torno a que se comenzaran a tomar medidas para frenar la
apreciacion de la divisa. No obstante, el Secretaria de Hacienda declar6é en
Paris que si bien seguiran atentos a la apreciacién del peso, consideran que
por ahora no es probable que se implementen medidas para tratar de frenar
el movimiento positivo, como ha ocurrido en meses recientes en varios paises
de Latinoamérica, bajo el argumento de que en el caso de México las
considerarian poco efectivas. Al mismo tiempo que se considera que la
apreciacion reciente del peso tiene un impacto limitado en las exportaciones
del pais tomando en cuenta que tiene otras ventajas que compensan el efecto
de la apreciacion, como la ubicacidn geografica. Asimismo menciond que,
después del dato de inflacién de la primera quincena de enero, la cotizacion
del peso tenderia a estabilizarse.

En lo que se refiere a las medidas que se podrian tomar para frenar a la
tendencia positiva de la divisa, no podemos descartar que ante la cercania de
la subasta mensual de opciones de venta de doélares, a celebrarse este lunes,
se vuelvan a genera presiones sobre el peso. Sin embargo, ademas de que
consideramos muy poco probable que haya un incremento en el monto de los
$600mdd subastados, prevemos que el efecto negativo sobre el peso seria
limitado y temporal nuevamente.

Aun y cuando efectivamente se decidiera hacer un aumento a dicho monto,
consideramos que el efecto sobre el peso también seria limitado. Cabe
recordar que cuando en 2010 se implement6 el mecanismo e acumulacion de
reservas el objetivo era mejorar el perfil crediticio de México, a raiz de los
eventos observados desde que estallé la crisis financiera global, aunque
también se mencioné que otro de los efectos seria el freno para la apreciacién
e la divisa impidiendo que se impidiera la recuperacién de la economia. En
esas fechas antes de que oficialmente se implementara el mecanismo hubo
rebotes especulativos en el peso, pero una vez que se dio el anuncio oficial se
disminuyé la volatilidad sobre la divisa y efecto negativo de la subasta se vio
mas que compensado por la entrad de flujos al pais. Esta misma situaciéon se
observoé en el periodo anterior de acumulacién de reservas de 1996 a 2001.

Lo que realmente consideramos podria poner un freno a la tendencia positiva
de la divisa y dar lugar a un cambio en la trayectoria principal seria un
cambio en la perspectiva de la economia local y de Estados Unidos, que se
percibe muy poco probable, o un periodo de volatilidad externa prolongado
que realmente altere la disposicion de los inversionistas internacionales a
invertir en activos de mayor riesgo. Con lo anterior recomendamos un nivel
de “stop-loss” para las posiciones largas en pesos a niveles de 12.35 pesos
por ddlar, pues de superar esa zona la presion podria extender a niveles de
12.60.
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Diferencial IRS 10afios México vs. Estados Unidos
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e La perspectiva de la economia global apoya el escenario de

continuacion de alza de las bolsas en el mediano plazo

e De corto plazo, no obstante, se han incrementado las sefales

técnicas de peligro ante una correccion

Indice S&P 500, tendencia largo plazo

1,600 -
e El ajuste, aunque de riesgo para las operaciones de trading, seria 1519 | »
s6lo un descanso dentro de la tendencia positiva de mas plazo ' derirrecaion
1,400
1,300 A
Al margen de la importante toma de utilidades del viernes pasado, la mayoria 1,200 -
de las bolsas en el mundo mantienen una tendencia positiva como resultado 1,100 -
no so6lo de la buena percepcion sobre el crecimiento econémico global sino 1.000 4
también por los reportes de utilidades de las empresas, que en su mayoria 000
han sorprendido favorablemente a los inversionistas. En nuestra opinion, el
escenario econémico positivo es el principal factor que apoya un escenario de 800
alza en los mercados accionarios en el mediano plazo. No obstante, existe 700 A
cierta incertidumbre en torno a si el ritmo del avance de corto plazo se podra 600 . i
sostener una vez que terminen los reportes trimestrales, o si es de esperar un Ene-07 Ene-09 Ene-11

ajuste especulativo.

Ademas de lo anterior, el episodio de volatilidad causado por la situacion
social en Egipto puede provocar un periodo de incertidumbre prolongado,
dando lugar a una correccién mas profunda de lo esperado originalmente.

Fuente: Reuters, Banorte

Indice S&P 500, sefales corto plazo
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En el caso del S&P 500, la toma de utilidades de la semana pasada lo volvi6 a R - 65
acercar a la zona de demanda potencial en los 1,270 puntos, que habia sido 1,200
también el minimo de una correccién temporal en dias previos. Ya habiamos 1,150 [ 45
comentado que la cercania de la zona de resistencia en 1,300 puntos, en
conjunto con la sobrecompra que presentaban los indicadores de velocidad de 200 [ &
las graficas diarias, ademas de las divergencias negativas, apuntaban a que el 1,050 | 5
indice presentaria un retroceso antes de poder romper al alza a esa zona de 1,000
oferta potencial. Divergencias | .15
950 1 macD negativas
Hoy este escenario se ha confirmado, pero el riesgo es que el ajuste se 8 . f"”bfemmpfa 5
extienda aun mas. De acuerdo con la direccion de los indicadores, con el
. . L. Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11
descenso del viernes apenas se ha absorbido una minima parte de la
sobrecompra acumulada y al mismo tiempo se ha acentuado la direccién
negativa. Lo que finalmente confirmaria el escenario de correccibn mas  Fuente: Reuters, Bloomberg
importante seria la penetracion a la baja de la zona de 1,270 puntos,
abriendo la posibilidad de extension del ajuste a los 1,220 puntos, que es el
siguiente nivel de demanda potencial importante. Indice Dow Jones, sefiales corto plazo
Ahora bien, si se aminora el nerviosismo en los mercados y el indice logra 12,500 1 L s
sostenerse por encima de los 1,270, se incrementaria la probabilidad de 12,000 -
consolidacién entre este nivel y los 1,300 puntos para terminar de absorber
los excesos acumulados previamente en los indicadores. 11,500 - 550
Por lo que toca al Dow Jones, destaca el hecho de que este indice se habia 11,000 | 250
mantenido al alza, aunque moderando el ritmo de avance y enfrentando a la 10.500
resistencia, mas que nada psicolégica en los 12,000 puntos. No obstante, las '
sefiales de los indicadores son similares a las del S&P. Después de nueve 10,000 - ~ 2 [ 150
semanas consecutivas de rendimiento positivo, los indicadores de velocidad 9500 4
no lograron establecer nuevos méaximos, lo que técnicamente incrementa el ' L 50
riesgo de que el indice presente un ajuste significativo. Con la toma de 9,000 Divergencias
utilidades del viernes el indice se acercé a un primer nivel de apoyo clave. De Sy en sob?fg;:?g:
llegar a romper la zona de los 11,800 puntos, el ajuste se extenderia al nivel 8200 ! ! ! 220
Ene-10 May-10 Sep-10 Ene-11

de demanda potencial en los 11,500-11,400 puntos.
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No obstante, si el indice logra respetar ese nivel podria simplemente
consolidar entre esta zona de la barrera de los 12,000 puntos, con miras a
romper ese nivel al alza y extenderse a los 12,600 puntos, antes de enfrentar
otro nivel de oferta potencial importante.

Europa

Con base en las sefales de las gréaficas del indice Stoxx 600, formado por las
empresas mas representativas de la Zona Euro, también la fuerza del
movimiento positivo se ha aminorado en dias recientes. Este indice esta
enfrentando una zona de resistencia en los 290 puntos, y ya presento
recientemente una toma de utilidades al llegar a este nivel aunque limitada y
temporal.

De llegar a romper al alza a la zona de resistencia, el siguiente nivel a
alcanzar se ubicaria en los 330 puntos, antes de otro peligro de ajuste.

Sin embargo, se ha incrementado el riesgo de presentar un ajuste mayor,
sobretodo si el indice llegara a romper los 278, con miras a retroceder a la
zona de 250 puntos, antes de volver a presentar un nuevo avance sostenido.

Brasil

Los emergentes, y sobre todo Latinoamérica, como lo comentabamos en el
reporte anterior se han adelantado al ajuste de los desarrollados y ya llevan
absorbida una buena parte de los excesos acumulados con el avance previo.

El Bovespa que recientemente habia tratado de recuperar el terreno perdido
en los primeros dias del afio, ahora esta cerca nuevamente de la zona de
demanda potencial en alrededor de los 67,000 puntos. Dado que los
indicadores estan mas cerca de sobreventa se incrementa la probabilidad de
frenar el movimiento negativo.

Sin embargo, la direcciéon a la baja en los indicadores se mantiene y si el
Bovespa confirma el rompimiento a la baja de este apoyo, extenderia el
ajuste al siguiente nivel de demanda en las 64,000 unidades.

México

La correccion de dias previos en la bolsa mexicana ha dado lugar a que los
indicadores ya hayan absorbido una buena parte de la sobrecompra, pero al
igual que en el caso del indice brasilefio la direccion negativa se mantiene,
por lo que aun no se puede descartar la extension del ajuste, aunque
realmente ya llegé en zona de demanda potencial los 36,600 puntos.

El riesgo para México en especial, es que si efectivamente los indices
americanos presentan un ajuste mas importante terminen por acentuar la
debilidad del indice de la bolsa, y aunque por ahora es dificil hacer una
proyecciéon en caso de que los indices de Estados Unidos se dirijan a los
niveles de apoyo arriba mencionados, se abriria la posibilidad de que la baja
se prolongara al nivel de apoyo formado por el promedio mévil de 100 dias en
los 36,200 puntos, que ademas representaria un retroceso de 1/3 de la
magnitud del alza previa, lo que técnicamente se consideraria normal.
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Indice Stoxx 600, sefiales corto plazo
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 19/Ene/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 628,207 607,490 609,019 3.4 3.2
Cetes 79,976 79,024 89,894 1.2 -11.0
Bonos 289,965 272,114 263,614 6.6 10.0
Bondes 0 0 7,496 - -
Bondes D 13,298 13,611 20,138 -2.3 -34.0
Udibonos 244,968 242,741 227,877 0.9 7.5
Valores IPAB 34,704 36,905 41,629 -6.0 -16.6
BPA's 56 666 5,156 -91.6 -98.9
BPA182 32,373 32,472 33,121 -0.3 -2.3
BPAT 2,274 3,767 3,353 -39.6 -32.2

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 19/Ene/11

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 643,996 581,010 340,649 10.8 89.0
Cetes 143,113 96,265 23,899 48.7 498.8
Bonos 472,664 457,595 303,337 3.3 55.8
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,096 3,118 953 -0.7 224.9
Udibonos 5,526 5,315 2,862 4.0 93.1
Valores IPAB 742 478 387 55.3 91.8
BPA's 137 96 105 43.6 30.3
BPA182 98 200 121 -51.1 -19.0
BPAT 508 183 161 177.2 214.6

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 19/Ene/11

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 314,249 312,044 292,403 0.7 7.5
Cetes 51,671 29,040 91,984 77.9 -43.8
Bonos 173,477 179,299 117,483 -3.2 47.7
Bondes 0 0 3 -- -100.0
Bondes D 80,388 81,576 74,049 -1.5 8.6
Udibonos 1,917 4,894 2,041 -60.8 -6.1
Valores IPAB 90,088 103,915 48,260 -13.3 86.7
BPA's 15,456 14,509 14,099 6.5 9.6
BPA182 38,578 46,766 17,649 -17.5 118.6
BPAT 36,054 42,640 16,511 -15.4 118.4

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucion de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 13/Ene/10
Total en

FecAhaA de circulacién Bancos Extranjeros Siefores y $,°°' Otros
Vencimiento de Inversion
(mp)

Jun-11 55,314 1.9% 13.1% 40.4% 44.6%

Jul-11 23,610 8.8% 1.7% 58.1% 31.4%

Dic-11 121,601 28.7% 6.4% 6.7% 58.2%

Dic-12 114,822 11.0% 27.5% 32.3% 29.2%

Jun-12 98,706 20.5% 38.5% 17.0% 24.0%

Jun-13 96,374 14.4% 20.2% 29.5% 35.9%

Dic-13 80,904 25.6% 31.3% 20.2% 22.8%

Jun-14 36,575 6.2% 16.0% 25.0% 52.8%

Dic-14 100,226 6.9% 51.8% 23.7% 17.7%

Jun-15 53,140 20.8% 27.7% 18.7% 32.8%

Dic-15 46,828 13.7% 58.5% 19.6% 8.2%

Dic-16 57,340 9.4% 49.1% 29.0% 12.4%

Dic-17 70,699 1.5% 57.1% 17.0% 24.4%

Dic-18 46,633 1.4% 50.9% 12.1% 35.6%

Jun-20 97,926 0.4% 40.6% 42.8% 16.2%

Dic-23 25,672 0.3% 70.7% 19.8% 9.2%

Dic-24 83,075 0.7% 50.3% 32.2% 16.7%

Jun-27 89,708 1.2% 24.1% 53.4% 21.3%

May-29 69,938 0.1% 10.4% 65.1% 24.4%

Nov-36 61,552 6.7% 32.1% 45.6% 15.6%

Nov-38 59,095 2.2% 15.6% 64.0% 18.3%

Total 1,489,737 9.9% 32.2% 31.0% 26.9%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Feclhg de Total en Circulacion 27-Ene-11 capacidad total 26-Ene-11 20-Ene-11 30-Dic-10 Méaximo Minimo
Vencimiento al  27-Ene-11 cortos 3 meses 3 meses
27-Ene-11
Jun-11 52,687 1,206 7% 3,265 3,833 4,209 4,959 1,206
Jul-11 23,340 0 0% 13 0 53 270 0
Dic-11 131,053 7,281 18% 7,321 7,181 7,735 7,735 7,051
Jun-12 115,457 4,382 12% 4,132 3,967 5,520 5,520 3,358
Dic-12 98,307 258 1% 53 1,671 560 2,192 0
Jun-13 97,258 2,524 8% 2,514 1,921 1,614 3,012 0
Dic-13 86,120 600 2% 0 230 471 1,440 0
Jun-14 37,249 996 9% 19 0 0 996 0
Dic-14 102,945 3,680 12% 2,779 1,710 2,200 3,680 538
Jun-15 53,417 417 2% 1,473 699 255 1,473 0
Dic-15 47,129 3,060 22% 2,791 2,585 2,214 3,668 1,710
Dic-16 56,019 2,902 17% 3,054 3,037 2,060 4,233 1,454
Dic-17 70,903 1,073 5% 794 579 11 1,073 0
Dic-18 46,026 4,986 38% 5,394 4,871 5,079 6,818 2,811
Jun-20 92,919 2,764 10% 2,535 3,819 842 7,771 47
Dic-23 25,789 740 9% 745 745 1,210 1,263 740
Dic-24 87,819 5,284 20% 5,874 7,288 6,758 10,125 5,284
Jun-27 89,966 382 1% 291 630 380 840 0
May-29 71,493 200 1% 496 225 4,115 5,039 0
Nov-36 61,539 610 3% 525 542 1,051 1,250 472
Nov-38 61,467 3,517 19% 3,439 4,100 5,272 6,551 3,165
Total 1,508,899.1 46,863.0 47,506.3 49,632.9 51,607.7

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
28/Ene/l1l anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -29 -17 0 1
Cetes 6 meses -vs- fondeo -7 -9 7 18
Cetes 12 meses -vs- fondeo 15 15 15 33
Bono M 3 afios -vs- fondeo 102 120 88 158
Bono M 5 afios -vs- fondeo 179 204 167 249
Bono M 10 afios -vs- fondeo 262 285 237 321
Bono M 15 afios -vs- fondeo 293 312 258 358
Bono M 20 afios -vs- fondeo 337 353 304 388
Bono M 30 afios -vs- fondeo 363 377 334 410

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
28/Ene/l1l anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 2 2 3 2
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 7 9 9 14
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 14 15 15 27
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 27 30 26 48
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 71 79 59 119
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 118 130 99 173
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 158 174 137 214
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 191 206 167 248
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 241 255 211 291
IRS 130x1 -vs- TIE-28 279 292 247 330
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 352 370 314 381
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

28/Ene/1l anterior anterior anterior

3 afios 44 40 41 45
5 afios 40 32 30 30
7 afios 65 50 54 24
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 44 37 39 40
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 14 9 18 3
20 afios 43 46 40 23

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 28/Ene/11

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

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

Fondeo Bancario - 0.09 -0.16 -0.01 0.01 0.06 0.05 -0.04 0.02 -0.05 -0.03 -0.08 0.05 -0.03
Cetes 28 dias - -0.04 -0.02 0.04 0.11 0.01 0.03 -0.15 0.05 0.02 -0.02 0.09 0.03
Cetes 91 dias - 0.08 0.08 0.03 -0.07 0.09 0.09 0.09 0.01 -0.01 -0.02 -0.01
Bono M 2 afios - 0.47 0.45 0.08 0.12 0.18 0.09 0.08 -0.21 -0.03 0.03
Bono M 5 afios - 0.85 0.09 0.21 0.32 0.38 0.36 -0.35 0.06 0.07
Bono M 10 afios - 0.14 0.31 0.36 0.40 0.38 -0.37 0.08 0.05
CDS Mex 5 afios - 0.03 -0.02 -0.11 -0.15 -0.63 0.58 -0.39
US T-bill 3 meses - 0.32 0.29 0.25 -0.07 -0.06 0.10
US T-bill 1 afio - 0.71 0.64 -0.31 -0.16 0.10
US T-note 5 afios -- 0.94 -0.22 -0.10 0.05
US T-note 10 afios -- -0.17 -0.21 0.11
EMBI Global - -0.26 0.23
USD/MXN - -0.38

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 29/Dic/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 5 afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.08 -0.18 -0.03 0.00 0.05 0.05 -0.05 0.01 -0.04 -0.02 -0.06 0.04 -0.09
Cetes 28 dias - -0.05 0.05 0.05 0.10 -0.05 0.08 -0.12 0.09 0.07 0.01 0.00 -0.03
Cetes 91 dfas - 0.06 0.06 0.01 -0.06 0.11 0.06 0.07 -0.01 -0.01 0.00 0.00
Bono M 2 afios - 0.46 0.44 0.20 0.09 0.09 -0.01 -0.06 -0.28 0.09 -0.02
Bono M 5 afios - 0.88 0.12 0.18 0.27 0.29 0.27 -0.38 0.07 0.13
Bono M 10 afios - 0.15 0.27 0.30 0.33 0.30 -0.37 0.09 0.12
CDS Mex 5 afios - 0.05 0.05 -0.12 -0.19 -0.59 0.55 -0.41
US T-bill 3 meses - 0.25 0.30 0.25 -0.09 0.01 0.04
US T-bill 1 afio - 0.54 0.50 -0.29 -0.06 0.14
US T-note 5 afios - 0.93 -0.20 -0.10 0.08
US T-note 10 afios - -0.14 -0.21 0.16
EMBI Global - -0.23 0.28
USD/MXN -- -0.46

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

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 28/01/2011 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.18 0.44 0.45 0.72
Croacia USD/HRK -0.02 0.37 0.50 0.49
Eslovaquia USD/SKK -0.02 0.39 0.51 0.49
Hungria USD/HUF 0.04 0.44 0.59 0.63
Polonia USD/PLN 0.26 0.54 0.63 0.72
Rusia USD/RUB 0.15 0.34 0.39 0.53
Sudéafrica USD/ZAR 0.23 0.50 0.57 0.72
Chile USD/CLP 0.00 0.09 0.24 0.24
Malasia USD/MYR 0.00 0.20 0.13 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.58 0.68 0.72 0.80
Zona Euro EUR/USD 0.03 -0.38 -0.51 -0.50
Gran Bretafia GBP/USD -0.28 -0.46 -0.44 -0.46
Japon USD/JPY -0.38 -0.11 -0.10 -0.37
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Estrategia en Acciones

¢ Ajustamos el rango esperado para el IPC en el corto plazo: 37,000—
38,500

e Factores a favor del mercado: el informe de Obama, la reunién de la
FED y los reportes corporativos

e Factores en contra del
geopoliticas

mercado: balances fiscales y tensiones

e Esta semana, mercados enfocados al
conflicto en el Canal de Suez

reporte de empleo y al

e En México, reportes al 4T10 de Alfa, Cemex y Telmex

Se intenta estabilizar el mercado, pero...

Después del comportamiento negativo durante las primeras semanas del afio,
el IPC parecia estabilizarse a lo largo de la semana pasada hasta antes de la
sesion del viernes, dia en que los conflictos sociales de Egipto y la noticia de
una potencial dilucion mayor a los accionistas de Cemex pesaron sobre el
comportamiento de nuestro indice. A pesar de ello, permanecemos optimistas
ya que la informacién econdémica sustenta el panorama de un renovado
crecimiento para México y EU, nuestro principal socio comercial, y
consideramos que el riesgo social que se generaliz6 durante la sesion del
viernes ha sido injustificadamente exagerado y equiparado a paises
emergentes como el nuestro. De hecho, creemos que el IPC podria empezar a
mostrar un cambio de tendencia como resultado del atractivo que, en
términos de valuacidon y crecimiento, presentan las emisoras nacionales y
mas aun una vez culminada la temporada de reportes trimestrales que en
esta semana comienza ya a acelerarse.

Aun cuando el objetivo de 42,500 puntos podria parecer ahora relativamente
ambicioso, consideramos que hasta cierto punto un periodo de
ajuste/consolidaciéon era deseable después de cuatro meses de avance
ininterrumpido. No obstante, la presion externa no debe minimizarse, y por
ello cambiamos la perspectiva de corto plazo para el IPC a un nuevo rango de
37,000 a 38,500 puntos, 500 unidades por debajo de nuestra expectativa
anterior.

En nuestra opinién, los riesgos sobre la economia se han exagerado en este
primer mes del afio, lo que ha abierto oportunidades de entrada al mercado
en niveles ya notablemente por debajo de los 38,000 puntos. Para las
proximas semanas, consideramos que el balance de riesgos se inclina del
lado positivo. En este contexto, consideramos que los reportes trimestrales
de las empresas mexicanas mostraran resultados soélidos y posiblemente por
encima de lo esperado. Asimismo, una vez terminada la temporada de
reportes, la actualizacidon de los precios objetivos de las emisoras incorporara
no sélo los resultados mencionados sino también la mejora en la perspectiva
de crecimiento econémico.

La perspectiva econdmica internacional, algo mas clara

Ademas de los reportes econémicos publicados la semana pasada resultaron
favorables, hubo algunos eventos que contribuyeron a reducir la
incertidumbre sobre la perspectiva de mediano plazo. El mensaje del
Presidente Obama en su informe sobre el estado de la Nacion fue
interpretado de manera positiva al promover la inversién, tanto privada como
publica, en educacién e infraestructura, al mismo tiempo de hablar, por
primera vez, de corregir los desequilibrios fiscales mediante el recorte del
gasto discrecional en los préximos afios. Por su parte, la primera reunién de
la FED en 2011, confirmé un escenario de tasas bajas por un periodo
extendido de tiempo, asi como la probabilidad de que se complete el
programa de 600 mil millones anunciado en noviembre.
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Variables
Nivel Actual 36,839.72
Nivel Objetivo 2011 42,500.00
Maximo 12 meses 38,696.24
Minimo 12 meses 30,368.08
Indice de la Bolsa
40,000 500,000
IPC

S3.000 400,000
36,000

300,000
34,000

200,000
32,000
30,000 100,000

Volumen
28,000 ¢ T T T v 0
Ene-10 Abr-10 Jul-10 Oct-10 Ene-11

Fuente: Analisis Banorte

Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

36,100.00 37,400.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
ARCA* 65.02 10.11%
TVAZTCACPO 8.01 3.35%
SORIANAB 38.74 3.20%
BIMBOA 104.49 2.52%
GCARSOA1 35.42 1.99%
Las 5 perdedoras
ASURB 63.82 -6.35%
HOMEX* 61.97 -5.53%
LABB 30.35 -5.27%
CEMEXCPO 11.58 -5.00%
TLEVISACPO 57.28 -3.13%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 212,867 1,457,285
GMEXICOB 60,879 573,600
CEMEXCPO 244,466 566,183
WALMEXV 55,488 377,651
TLEVISACPO 24,786 283,943

* Importe promedio diario
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Los reportes trimestrales aportan su granito de arena

Por supuesto, la semana pasada siguié6 avanzando el tema de los reportes
trimestrales, tanto en EU como en México. En éste ultimo, apenas empezé
reportando GFNorte, pero en EU las sorpresas han sido agradables al sumar
ya 205 emisoras con reportes que en el agregado superan ampliamente la
expectativa de crecimiento en las utilidades (+35% vs. 20%), pero
notablemente ya se ha superando la marca de 70% en la proporciéon de
sorpresas positivas (71.7%) que en etapas de expansion econdémica
usualmente se logra rebasar.

Esta semana tendremos diversos reportes relevantes en Estados Unidos.
Destacan Eastman Chemical (UPA US$1.49e) y Southern Copper (US$0.627€)
el lunes 31, Archer Daniels (US$0.795e), UPS (US$1.052e) y Pfizer
(US$0.459e) el martes 1°, Time Warner (US$0.622e) el miércoles 2,
Blackstone (US$0.304e) el jueves 3, y Pulte (-US$0.108¢€) el viernes 4.

En México esperamos los reportes de Alfa el miércoles tras el cierre, y los de
Cemex y Telmex el jueves, antes y después de la jornada bursatil,
respectivamente. En el caso de Alfa se espera un excelente reporte, mientras
que para Cemex la comparacion interanual sera favorable adn si las cifras en
términos absolutos se esperan débiles, y por su parte el caso de Telmex las
cifras que se anticipan son, sin novedad, débiles.

Cifras de empleo esta semana

El enfoque de los inversionistas sobre la evolucién econémica en EU ha
estado centrado en datos relacionados a consumo y empleo. Esta semana
seran clave, ademas de la informaciéon en el frente corporativo, las cifras de
ingreso y consumo personal a diciembre, mismas que deberian corroborar el
avance mostrado en los indices de confianza y demas evidencia anecddtica,
asi como el reporte de empleo en el primer mes de 2011, que se publicara a
final de la semana. En este contexto, no hay que olvidar un par de dias antes
el nimero de empleo acorde al ADP, que ya el mes pasado genero sobre-
expectativas para los datos “oficiales” de la némina no agricola; la
expectativa es de +150k, por debajo del dato anterior de 297k que deberia
ser ajustado a la baja.
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Crecimiento en utilidades—S&P500
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Fuente: Bloomberg, Banorte.

Crecimiento en utilidades—4T10 S&P500
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Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Embotelladoras Arca-Grupo Continental

Embotelladoras Arca y Grupo Continental anunciaron un acuerdo de
fusion.

El convenio establece la emisiébn de nuevas acciones por parte de
Arca que seran intercambiadas razéon de Ps0.625 acciones de Arca
por una de Contal. Adicionalmente Arca pagara un dividendo en
efectivo de 1.40 por accion.

La fusidon de las empresas crearad a la entidad denominada Arca
Continental que generara sinergias de alrededor US$80 millones los
siguientes tres afos.

Las condiciones del acuerdo y el potencial de crecimiento que
estimamos para la emisora, creemos seran un catalizador de valor
para los accionistas.

Al cierre de mercado Embotelladoras Arca (ARCA) y Grupo Continental
(CONTAL) anunciaron un acuerdo la firma de un convenio que contempla la
fusion de las dos sociedades, mismo que queda sujeto a autorizaciones
correspondientes y estiman cerraran durante el 2T10. El acuerdo comprende
los siguientes aspectos:

a) La fusion se llevara a cabo mediante el intercambio de nuevas acciones
emitidas por ARCA, a razén de 0.625 acciones de Arca por cada accion de
CONTAL. Como resultado, Arca, que actia como sociedad fusionante, emitira
468,750,00 nuevas acciones. La razon de intercambio considera un precio a
valor mercado de las acciones de CONTAL, de Ps2,300 millones de ddlares. Lo
anterior, si consideramos el precio de las acciones de ARCA al cierre del lunes
en Ps59.05 y el nimero de nuevas acciones a emitir, con lo que tenemos un
valor de las nuevas acciones de US$2,312 millones. De igual manera si
consideramos el valor de mercado de CONTAL en la misma fecha con un
precio de cierre de Ps37.0 su valor es de US$2,312 millones.

b) Previo a la fusién Arca pagara un dividendo a sus accionistas por un monto
de hasta Ps1.40 por accion, lo que representa un pago de Ps1,128 millones.
Al cierre del 3T10 el efectivo de la empresa se ubicé en Ps3,463 millones. Lo
que significa que el pago de dividendo representa una tercera parte de la
posicién en caja de la compafia.

¢) Una vez que se complete la fusion, “Arca Continental”, la nueva empresa
propondra el pago de un dividendo extraordinario ya sea en acciones o en
efectivo. En acciones sera a razéon de 0.341 acciones por cada accién en
circulacion, o Ps13.60 pesos en efectivo por acciéon. La mayoria de los
accionistas del grupo de control de la nueva sociedad convinieron recibir
recibir el dividendo en acciones.

La empresa estima sinergias cercanas a los US$80 millones en los
siguientes tres afos, que deberan de darse en la parte de
distribucién, plantas y procesos. De acuerdo con nuestros estimados, la
nueva compairiia estaria generando ventas de alrededor de los Ps39,155
millones, con un EBITDA de Ps7,605 millones. El margen EBITDA estaria
registrando un ligero deterior6 para Arca, al pasar de 19.9% a 19.4%. En
términos de multiplo la empresa cotizaria a un multiplo VE/EBITDA DE 10.6x,
ligeramente abajo del mudltiplo al que cotizaba Arca previo a la fusién de
10.8x. No obstante, creemos que las sinergias estimadas y el potencial de
crecimiento que podra lograr la nueva empresa tenderan a verse reflejados
en sus niveles de valuacién.

Se convierte en el tercer embotellar mundial de The Coca Cola
Company. Consideramos que el paso que esta dando Arca al integrarse con
Contal, es sumamente relevante ya que une fuerzas y logra consolidar
territorios cercanos en los que aun existe potencial de crecimiento.
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Enero 28 2010

ARCA SIN COBERTURA

Riesgo: Medio
Precio Actual: Ps59.06
Precio Objetivo 2011: ND
Dividendo: Ps1.40
Rendimiento Esperado:

Maximo 12 meses: Ps68.05
Minimo 12 meses: Ps36.43

Estimados Embotelladoras Arca- Grupo Continental
(millones de ps.)

ARCA  CONTAL ARCA-CONTAL
Ventas 25,090 14,065 39,155
EBITDA 4,995 2,610 7,605
Margen EBITDA (%) 19.9% 18.6% 19.4%
Utilidad Operativa 3,822 2,187 6,009
Margen 15.2% 15.5% 15.3%
Utilidad Neta 2,559 1,544 4,103
Margen 10.2% 11.0% 10.5%
Caja 3,463 2,168 4,503
Deuda Neta 5,048 - 2,168 4,008
Capital Mayoritario 16,898 8,703 25,601
Capital Minoritario 1,131 - 1,131
Acciones 806 750 1,284
Precio $59.05 $37.00 $59.05
Multiplos
P/U (X 18.6 18.0 185
PIVL () 28 3.2 3.0
VE/EBITDA (X) 10.8 9.8 10.6
Fuente: Andlisis Banorte

ARCA  CONTAL ARCA-CONTAL
Volumenes (MCU)*
México 490.0 315.0
Sudamérica 245.0
TOTAL 735.0 1045

*Arca, datos proforma a septiembre de 2010
Fuente: Analisis Banorte



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

Andlisis y Comentarios

Adicionalmente, la empresa escala un peldafio a nivel internacional al pasar a
ocupar el 3er lugar como embotellador a nivel mundial. El primero es Coca
Cola Femsa, seguido de Helenic, operador en Grecia de The Coca Cola
Company. Lo que aumenta su espectro de crecimiento futuro de una manera
muy interesante y pensariamos que no solamente en su negocio principal
(bebidas) sino también en botanas, segmento que le ha funcionado de
manera exitosa en México.

En nuestra opinién, Arca ha demostrado en el tiempo ser un excelente
consolidador del mercado, por lo que no dudamos que en esta ocasion repita
la misma historia con Contal y potencialice alin mas su crecimiento.

La empresa dard mas detalles de la transaccién en la conferencia con
analistas que sostendra este martes 25 de enero a las 10:30 hora local.
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Embotelladoras Arca-Grupo Continental Enero 25 2010

e Detalles de la conferencia de Embotelladoras Arca y Grupo
Continental tras el anuncio de fusién de sus compainiias.

e La estructura accionaria de Arca-Continental quedara con un 76.3%
de acciones en el Grupo de control, 7.7% pertenecera a The Coca
Cola Company y 16% en el publico inversionista.

e Las sinergias estimadas en US$80 millones derivaran
principalmente de la parte de costos (azucar) y de distribucion
principalmente en el negocio de Botanas y Agua.

La nueva compafiia contard con un balance mas soélido, que les
permitira explotar nuevas oportunidades en el mercado de bebidas,
tanto en México como en Latinoamérica.

En conferencia con analistas los directivos de Embotelladoras Arca (ARCA) y
Grupo Continental (CONTAL) detallaron las sinergias que se lograran tras la
fusién entre las companias oscilaran los US$80 millones por los siguientes
tres afios, derivaran principalmente de ahorros en el costo de materia prima
(azucar). CONTAL es propietaria de Grupo PIASA, uno de los principales
grupos azucareros del pais, empresa que podra abastecer del insumo a la
compafiia integrada logrando por un lado mayores volimenes de venta y
garantizando el abasto a precios competitivos. Anteriormente Arca padecia
por el abasto y el precio de este insumo. En la parte de distribucion, la nueva
compafia podré hacer crecer el negocio de botanas de la marca “Bokados” al
extenderlo a los nuevos territorios. Recordemos que este negocio lo ha venido
explotando exitosamente Arca en los Ultimos afios. Por su parte, el negocio de
las maquinas vending, también sera un canal importante para explotar en los
territorios de CONTAL. Asimismo encuentra potencial de negocio en el
desarrollo de la marca de agua embotellada Ciel, nicho en el que CONTAL ha
sabido explotar en sus territorios.

Sobre la estructura accionaria tras la fusién queda con un 76.3% en el Grupo
de control, es decir Arca Continental; 7.7% The Coca Cola Company y 16%
en el publico inversionista.

La fusidon se llevarda a cabo mediante el intercambio de nuevas acciones
emitidas por ARCA, a razén de 0.625 acciones de Arca por cada acciéon de
CONTAL. Como resultado, Arca, que actia como sociedad fusionante, emitira
468,750,00 nuevas acciones

Previo a la fusién Arca pagara un dividendo a sus accionistas por un monto de
hasta Ps1.40 por accion, lo que representa un pago de Ps1,128 millones. Al
cierre del 3T10 el efectivo de la empresa se ubicé en Ps3,463 millones. Lo
que significa que el pago de dividendo representa una tercera parte de la
posicion en caja de la compafia. Por su parte, CONTAL pagara a sus
accionistas un dividendo de 2.85 pesos por accion.

Una vez que se complete la fusion, “Arca Continental”, la nueva empresa
propondra el pago de un dividendo extraordinario ya sea en acciones o en
efectivo. En acciones sera a razon de 0.341 acciones por cada accién en
circulacion, o Ps13.60 pesos en efectivo por acciéon. La mayoria de los
accionistas del grupo de control de la nueva sociedad convinieron recibir el
dividendo en acciones.

Sobre las estrategias de crecimiento, los directivos se mostraron entusiastas
de seguir creciendo en el mercado de bebidas. La nueva compaifiia contara
con un balance sélido que les permitird explotar nuevas oportunidades en el
mercado de bebidas tanto en México como en Latinoamérica.

La noticia sobre la fusion de estas empresas fue recibida satisfactoriamente

por el mercado. Las acciones de Arca avanzaron 12.39% a Ps66.38 y las de
Contal 12.5% a Ps42.43.
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ARCA SIN COBERTURA
Riesgo: Medio
Precio Actual: Ps66.38
Precio Objetivo 2011: Ps ND
Dividendo: Ps1.40
Rendimiento Esperado:
Maximo 12 meses: Ps68.05
Minimo 12 meses: Ps36.43

Empresas combinadas
ARCA  CONTAL ARCA-CONTAL

Volumenes (MCU)*

México 490.0 315.0

Sudamérica 245.0

TOTAL 735.0 1045
Rutas 2,250 1,671 3,921
Puntos de venta 435 230 665
Plantas 18 10 28
Centros distribucién 113 80 193

Fuente: Arca

Principales embotelladores de KO en el mundo
(billones de cajas unidad MCU)

Icecek - 0.6
Swire - 0.7
Arca-Continental _ 11
Hellenic _ 2.1
CocaColaFemsa _ 2.4

Fuente: Arca-Continental
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Cemex (CEMEX)

e Convocd a Asambleas de Accionistas, anual y extraordinaria, a
celebrarse el préoximo 24 de febrero.

Ene 28, 2011

MANTENER

« La Asamblea Anual considerara la propuesta de pago de dividendos </¢590: Alto
en acciones, via la capitalizacién de utilidades como es usual en la Precio Actual: Ps12.48
empresa. Precio Objetivo 2011: Ps13.50

. . . . Dividendo: Ps0.00

e La Asamblea Extraordinaria considerara la propuesta de aumentar . . 8.2%
el capital social y emitir nuevas acciones hasta por el equivalente a endimiento Esperado: it
2,000m de CPOS. Méximo 12 meses: Ps14.71

Minimo 12 meses: Ps9.59

e El aumento de capital podria respaldar la emisién de obligaciones
convertibles, o la colocacidon de acciones directamente.

La dilucién potencial seria de hasta 16.7% para los accionistas
actuales.

Desemperfio de la accién

¢ El mercado anticipaba una dilucién de sélo 8%, asumiendo la 13810

obligacion de colocar US$1,000m de instrumentos de capital antes 127.27 4

de septiembre préoximo.

116.43
) 105.60 - jwm»-
CEMEX ha convocado este viernes 28 de enero a sus Asambleas de 'J
Accionistas, Anual y Extraordinaria, que se celebraran el préoximo 24 de 94.77 i}
Febrero. En la Asamblea anual no habra sorpresas, los temas a tratar son los
usuales, incluyendo la propuesta de capitalizacion de utilidades y emision de 83.93 A
nuevas acciones a ser distribuidas como simil de dividendo, 7310 ) ) ) ) ) ) )
E-10 M-10 M-10 J-10 A-10 O-10 N-10 E-11

Por otra parte, en la Asamblea Extraordinaria de Accionistas el principal punto

serd una propuesta para la emisidon de hasta 6,000m de acciones ordinarias =—=CEMEXCPO IBMV

(equivalente a 2,000m CPOs) que serviran de respaldo para la emisidon de

Obligaciones Convertibles en acciones, o un su defecto para la colocacion

directa de las mismas en el mercado. Este monto es totalmente aparte de la

emision de acciones que respaldaran la capitalizacion de utilidades, que en _Datos basicos de la accion

sentido estricto no implica una dilucion. Clave de pizarra: CEM2CO
Valor de mercado: Ps124,827

El valor implicito de las acciones a emitir (US$2,000m aproximadamente) es  Acciones en circulacion: 10,002M

mucho mayor que el requerido acorde a los acuerdos ligados a la enmienda % entre el piblico: DiRE

de covenants realizada a finales del afio pasado, en la que Cemex se Yolumenacciones: SO

comprometié a emitir instrumentos de capital por US$1,000m antes de

septiembre de 2011 a fin de apuntalar su posicidon financiera. Si bien la

autorizacion para emitir mas acciones de las necesarias, y por ende realizar

una dilucién mayor a la estimada inicialmente, no implica que necesariamente ndicadores clave __

ser4 asi, consideramos que si generara presién en la cotizacién de la accion ~ ROF N pefdida

ya que se puede presumir que esta mayor dilucion implica que la necesidad ~ Rendimiento dividendo: O'OZA’

de capital fresco es mayor a la inicialmente pensada, ya sea porgue los costos Deuda Nera/cap'tal" 89.98%

de capital han sido superiores o por el avance en las operaciones ha sido Deuda Neta /EBITDA: 6.8x
EBITDA/ Intereses: 1.8x

menor a lo esperado.

Nuestra recomendacion para Cemex permanece como MANTENER, con un

precio objetivo de P$13.5 para final de 2011. AUn con la caida del precio tras .

esta noticia, nos parece que el balance riesgo-rendimiento no ofrece el Esﬁ'lmadzsiﬁmex (CEMEX)

suficiente espacio para tornarnos mas optimistas en la recomendacion. (millones de dlls) 2000 20I0E 2011E
Ventas 14544 13915 14,484
Utilidad Operativa 1,165 919 1,420
EBITDA 2,657 2,384 2,968
Margen EBITDA (%) 183 17.1 205
Utilidad Neta 104 -806 226
UPA (Ps) 0.1 0.0 0.0
Mdaltiplos
PIU (%) 956  -128.7 458.1
VE/EBITDA (¥) 102 539 427
PIVL (%) 0.6 6.1 5.0
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G. A. del Pacifico (GAP)

¢ Gméxico informé que ha incrementado su participacién accionaria
en Gap de 18.1% a 19.5% de las acciones serie B

e Creemos que las compras han influido positivamente sobre el
desempeifio de la accion, aunque el efecto en moneda local ha
estado limitado por la apreciaciéon del peso frente al délar

e ENn nuestra opinién, la cotizacion de la accién podria continuar
soportada por las actividades de Gméxico, aunque consideramos
gue siguen existiendo riesgos de una sobreoferta en el futuro

Grupo México dio a conocer que entre el 12 de octubre del afio pasado y el
dia de ayer, ha comprado 6,510,360 acciones serie B de Gap. Derivado de lo
anterior, la participacion de Grupo México en Gap asciende a 19.5% de las
acciones serie B en circulacion de la compaifiia (16.6% del capital social total,
incluyendo las acciones serie BB), lo que corresponde a un poco mas de 93
millones de acciones.

Gmeéxico ha continuado incrementando su participacion en Gap desde el afio
pasado, al pasar de 18.1% a 19.5% durante el periodo en cuestion. De
acuerdo con los estatutos de Gap, ningun accionista podra mantener mas del
10% del total (incluyendo las acciones serie BB) de las acciones en
circulacion. En caso de ser asi, no podra ejercer los derechos de voto por el
excedente y tendria que deshacerse de dicha parte. A pesar de ir en contra de
los estatutos, Gméxico ha emplazado a juicio a Gap para que se le permita
mantener la posiciéon. En nuestra opinidn, si Gméxico estuviera obligada a
deshacerse del excedente, equivalente a 36.9 millones de acciones, la accién
podria sufrir de una sobreoferta en el mercado, lo que podria inducir un
efecto importante a la baja en la cotizacién. Al precio de cierre de ayer, la
posicidn por encima del limite equivale a casi 54 dias de operacién, con base
en un monto operado promedio durante los Ultimos tres meses de alrededor
de 33 millones de pesos, lo que consideramos significativo.

En nuestra opinion, las compras de Gméxico han tenido un efecto importante
al alza sobre el precio de la accién, ante la falta de catalizadores o noticias
relevantes que pudieran explicar de forma mas convincente su reciente
avance. Durante el periodo, la acciéon de Gap registr6 un rendimiento de
10.2% en pesos, mayor al 8.7% del IPC. Las compras en México
representaron Unicamente 28.9% del total, con el resto a través de ADS’s en
la Bolsa de Nueva York. Por otro lado, la ganancia en doélares fue de 13.6%.
La diferencia entre ambas medidas se explica por la apreciacién de 2.5% del
peso frente al délar. Creemos que este comportamiento, en particular el
rendimiento en ddlares, sugiere que el efecto de las operaciones de Gmexico
si ha sido relevante para la cotizacion de Gap. Pensamos que existe la
posibilidad de que Gmeéxico continle incrementando su participacién en el
futuro cercano, dado que ha comentado que no venderia las acciones que
posee aungque su consorcio con la emisora corra el riesgo de disolverse si la
licitacion del Aeropuerto de la Riviera Maya se cancela o aplaza aun mas.
Adicionalmente, pensamos que la administracién de Gap continGa convencida
de que la inversion ha sido y continuara siendo exitosa.

No obstante, quisiéramos advertir que existe el riesgo de que la sobreoferta
de acciones se dé, aunque el momento y desenlace final del juicio todavia es
muy incierto. Asi las cosas, continuamos pensando que el balance de riesgos
se ha incrementado para los accionistas minoritarios de Gap, ante los
problemas de gobierno corporativo que vive la empresa. Creemos que la
presencia de Gméxico como accionista relevante y su mayor participacion
incrementa alin mas la incertidumbre respecto a la disputa entre los
accionistas de control, factor que estimamos continuara siendo fuertemente
cuestionado y castigado por los inversionistas.

Reiteramos nuestra recomendacion de Mantener con un Precio Objetivo 2011
en Ps53.50 por accion.
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Riesgo:

Precio Actual:
Precio Objetivo 2
Dividendo:

Rendimiento Esperado:

Maximo 12 mese

Minimo 12 meses:

Desemperio de
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Enero 26, 2011

MANTENER

Medio
Ps48.10
Ps53.50

Ps1.96

15.3%
s: Ps51.55
Ps35.81

011:

la accion

138.90 -~

128.50

118.10 A

107.70

97.30

86.90 A

76.50 t

T

E-10 M-10

e GAPB

M-10 J-10 A-10 O-10 N-10 E-11
IBMV

Datos basicos de la accién

Clave de pizarra: GAPB
Valor de mercado: Ps26,984
Acciones en circulacion: 561M
% entre el publico: 85.0%
Volumen acciones: 1.06M
Indicadores clave
ROE: 5.23%
Rendimiento dividendo: 4.1%
Deuda Neta / Capital: -4.57%
Deuda Neta / EBITDA: -0.5x
EBITDA/ Intereses: 15.8x
Estimados G. A. del Pacifico (GAP)
(millones de ps.)

2009 2010E 2011E
Ventas 3,266 3,713 3,929
Utilidad Operativa 1,294 1,548 1,649
EBITDA 2,123 2,434 2,556
Margen EBITDA (%) 65.0 65.6 65.0
Utilidad Neta 1,199 1,319 1,198
UPA (Ps) 2.1 24 2.1
Multiplos
P/U (%) 19.1 204 225
VE/EBITDA (X) 10.2 10.7 10.2
PAL (X) 0.9 0.9 0.9
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Portafolio Accionario Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

¢ En el balance semanal la Bolsa presenta una baja de 1.3% — o1
. . . . . , TVAZTCPO 3.4 ’
e La aversion al riesgo, por tensiones politicas en Egipto, se acrecento SORIANAB 3.2
al cierre de semana echando para atrds eventos positivos Gcf"?“g%% 2265
relacionados con cifras econémicas y resultados de la reuniéon de la TELMEXL 2.0
FED COMPARTO 2.0
WALMEXV 1.8
. . R . - ARA* 1.4
¢ En linea con el mercado, el Portafolio Accionario Banorte retrocedi6 ALFAA 13
1.2%, 10pb por debajo de la caida del IPC GRUMAB 1.3
GMODELOC 0.5
L. . . BOLSAA 0.5
e Anticipamos una semana tensa, a la expectativa del escenario URBI* 1 o8
internacional y de los resultados corporativos de las emisoras en %’T_IE‘EH?B‘ ] g-g
México MEXCHEM* 1 o1
CHDRAUIB -0.1
e ALFA estard reportando sus resultados del 4T10, tras el reporte gﬁé«gchEOS; -0.2
estariamos evaluando algun movimiento en la cartera ICHB :g:j
GAPB -1.1
Esta semana no estamos realizando ningun ajuste al Portafolio, estaremos AXTEIC:cgo -1.1
pendientes de la evolucién de los conflictos internacionales, asi como de las EIPE _1l§ = |
expectativas que se generen ante la cercania de reportes de las empresas en ggmgéggg -1.7 .
México para proponer algun ajuste en los siguientes dias. KIMBERA _';_'g ]
ICA* -2.5 J
. . B AMXL -2.7
El cierre de la semana anterior en los mercados se torno negativo ante los TLEVICPO =
disturbios politicos que se suscitaron en Egipto y que incrementaron la gimgé%zg -5.0 ]
aversion al riesgo por parte de los inversionistas motivando que las Bolsas en LABB :55"3? 1
general presentaran fuertes caidas y que dejaran atras el animo ligeramente HggluEgE: —g.i -

positivo que habian observado los primeros dias de la semana. T T T T
-15 -10 -5 0 5 10 15
Lo anterior, provocé ajustes importantes en los precios de las acciones que
integran nuestro Portafolio. Consideramos de atenuarse la aversion al riesgo
internacional que se generé estd semana, los precios de las emisoras se
ubicarian en niveles atractivos de entrada, dado que los fundamentales de
nuestra lista de seleccién hasta el momento no han cambiado y pudieran
generarse sefiales positivas con la expectativa de resultados al 4T10.

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio

La semana anterior, en el mercado local la noticia de la semana la causo la R e
fusion que anunciaron las empresas de Bebidas ARCA y CONTAL, evento que ARCA* 8.4
detoné una fuerte alza (+12%) en los precios de estas emisoras tras TEbe’;’E a2 7.6
conocerse la noticia. Derivado de lo anterior, ARCA fue de las emisoras LABB 2.7
pertenecientes a la muestra del indice que registr6 la mayor ganancia COMEF;*URE:*C* 1137
semanal (+10.1%). De nuestro portafolio el mejor desempefio lo presenté URBI* 0.0
WALMEX (+1.8%) y ALFA (1.3%). El peor comportamiento fue de LABB (- BOL";':\% ’8'5
5.3%) y TELEVISA (-3.0%). BIMBOA 09
AXTELCPO -1.3
E | de ALFA el pri de feb CEMEX N as 20
sta semana esperamos el reporte de el primero de febrero, y y SORIANAB 23
TELMEX publicaran sus cifras el 3 de febrero. Dado el rendimiento anual que MEXCHEM* -2.9
A . . . GFINBURO 3
registra ALFA (+7.6%), y la cercania que tiene el precio actual (Ps133.0) con AL 3350
nuestro nivel objetivo (Ps 142.0), estaremos considerando, una vez conocidos ELEKTRA* -3.8
~ . P WALMEXV -4.0
los resultados y con base a los niUmeros, algin movimiento en la cartera. e e
ICA* -4.9
Portafolio Accionario Banorte GCAP(B; -5.8
Peso en Portafolio Precio Cierre Rendimiento Rendimiento g\I(A/:EiTC(F;B :gg
Emisora IPC % Banorte (%) 28/Ene/11 Acum. Sem. (2%6) Acum. Afio (%) FEMSAUBD ,7_'2
ALFAA 3.35 6.72 133.83 1.3 7.6 GCARSOA1 -7.5
AMXL 24.18 30.15 34.23 -2.7 -3.5 ASURB -8.8
BOLSAA 0.36 413 25.73 05 0.9 GENORTEO -8.8
GEOB -9.4
FEMSAUBD 6.53 9.66 64.32 -1.7 -7.2 COMPARTO 2103
GEOB 1.06 3.77 41.02 -1.2 -9.4 KIMBERA -10.3
GMEXICOB 8.61 13.58 47.11 -0.4 -6.9 TLEVICPO -10.4
LABB 0.75 428 30.35 5.3 27 CE'\';I'EO)’(V'CEJS *1121-15
MEXCHEM* 1.45 5.06 42.93 0.1 -2.9 PE&OLES* _13'_1
TLEVICPO 6.45 6.53 57.28 -3.1 -10.4 u U u u
URBI* 1.00 3.13 29.00 0.5 0.0 -20 -15 -10 5 10 15 20
WALMEXV 11.40 13.00 34.03 1.8 -4.0
Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
IPC 36,839.72 -1.3 -4.4
Portafolio Banorte 100.00 -1.2 -4.0
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Deuda Corporativa Banorte

Portafolio de Deuda Corporativa
Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

« El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos present6é una ganancia | gmisién Ponderacion Sector
de 0.7%, con respecto a la semana pasada Aeive]

« Emision de Certificados Bursatiles Bancarios de BBVA Bancomer i macoloy 15.0% Venta al por Menor

« Emision de Certificados Bursatiles Bancarios de Banco Santander Nemak 07 15.0% é‘;ﬁgiﬁgzés

Durante, la semana pasada el Portaf_ollo de Deuda Corporativa en Pesos .10 A% Medios

presenté una ganancia de 0.71%, mientras que el Benchmark obtuvo un

rendimiento de 0.10%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del  aiea 10 10.0% Senvicios al Consumo

Portafolio reportdé un rendimiento de 0.50% mientras que el rendimiento del

Benchmark es de 8.42%. Las empresas que pres«_er)garon mayores ganan_cias Cemex 07-2U 10.0% Materiales

fueron: Televisa y Almaco; por el otro lado, la emision que presentd perdidas

durante la semana fue Mexichem. Ferromex 07-2 10.0% Transportes

Es importante _comgntar que la estrategla implementada por _eI_Portafollo P TG TS

puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las

recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan Compartamos 10 BG% Financiero

adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia
de capital, resultado de la revaluacién de los titulos por encima del mercado y  gimpo 09-2 5.0% Alimentos, Bebidas y
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos. o2y

Total 100.0%
Certificados Bursatiles Bancarios de BBVA Bancomer e —

Bancomer, emitio certificados bursatiles bancarios quirografarios con clave de
pizarra BANCOMER 11 por alrededor de Ps5,000 millones, a tres afios, y a
tasa variable referenciada a TIIE 28+15 a 20 pb. Con pago de intereses cada  margen Operativo Respecto Ingresos Netos
28 dias y amortizacién del principal al vencimiento. Cabe sefialar que esta (milones de pesos)
primera emision pertenece a un programa autorizado por Ps60,000 millones. 12000
BBVA Bancomer continta reflejando una adecuada calidad crediticia individual ’ a0
(stand-alone), una sélida posicidn de mercado, una adecuada generaciéon de %% | 25.4%
ingresos recurrentes y rentabilidad, y un buen desempefio financiero durante G
los ultimos tres afos. 6,000
4,000
Fortalezas 2,000

0
Valor de franquicia. A pesar del dificil entorno econémico y de las adversas
condiciones de mercado de los Ultimos 2 afios, el banco ha mantenido su
posicidon lider en el sistema bancario mexicano con una participacién de
mercado de 26.9% en términos de créditos y 25.1% en depdsitos al 3T10.
Creemos que el perfil de negocios de la institucidén continuara igual en el
mediano plazo, ya que el banco se concentra en mantener su mezcla de
negocios, al mismo tiempo que continla expandiendo su infraestructura y su
cartera de crédito.

BBVA
HSBC
IXE

o
z
<
=
z
<
2]

Fuente: Bloomberg

BANAMEX

Indices de Eficiencia
(%)

Subsidiaria estratégica. BBVA Bancomer es una subsidiaria 48% WBBVA W Santander
estratégicamente importante para su matriz en Espafia, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria. No obstante, consideramos que el banco en México cuenta con su 46%
propia calidad crediticia, la cual observamos adecuada, incluyendo los
beneficios de contar con la administracion de riesgos, sistemas vy 44%
procedimientos provenientes de su matriz. -
0

Debilidades

40%
indice de créditos a depésitos. Este llegé a 95.6% en el 3T10, nivel 38%
superior al 83.8% que promediaron sus principales competidores. Ahora bien,
creemos que la originacion de créditos repuntara durante 2011, derivando asi 36%
en que este indice podria incrementarse. Y aunque consideramos que el
banco cuenta con alternativas de fondeo, tanto en el mercado local como en
los mercados internacionales, que le permitirian expandir su cartera de  Fuente: Bloomberg
crédito, éstas son mas caras y volatiles que los depdsitos. Dado lo anterior,

3T09
4T09
1T10
2T10
3T10
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consideramos que el desafio principal que afrontara la instituciéon sera el de
seguir creciendo su base de depdsitos en linea con su cartera de crédito, en
un contexto de fuerte competencia en el sector.

Calidad de activos. La calidad de activos del banco se ha deteriorado. A
septiembre de 2010, los activos improductivos se incrementaron a 3.4%
desde 2.5% al cierre de 2007. Y aunque creemos que estos niveles son
manejables, los créditos reestructurados se han incrementado. Consideramos
que este escenario no se presenta solo para Bancomer sino mas bien para el
sector bancario mexicano en general, y aunque empezamos a ver cierta
estabilizacién en los niveles de activos improductivos, creemos que se
requiere de mas tiempo para evaluar si esta tendencia se mantiene de forma
sostenida.

Perfil Financiero

El capital total ajustado a activos ajustados mejoré a 8.1% al 3T10 frente a
7.6% del cierre de 2009. Sus ingresos operativos, excluyendo ganancias por
intermediacion, que resultan volatiles, crecieron 6.3% en el 3T10 respecto al
mismo periodo del afio anterior. Sus niveles de eficiencia son bastante
buenos, promediando 40.9% durante los Ultimos 3 afos. Respecto a la
rentabilidad recurrente, creemos que esta se mantendra en buenos niveles
con una tasa de retorno sobre activos (ROA) superior a 1.7%, dadas nuestras
expectativas sobre el crecimiento y la mezcla de la cartera de crédito, aunado
a la eficiente estructura de costos del banco.

Conclusiéon

La estabilidad de su base de depdsitos incluso en épocas de tensidon
econdmica ha permitido a la institucion contar con una liquidez adecuada.
Adicionalmente, creemos que BBVA Bancomer mantendra una adecuada
generacion de ingresos y un soélido perfil de negocios en el mediano plazo. Sin
embargo, debemos considerar como un factor de riesgo importante si la
calidad de activos del banco se deteriora aun mas, monitoreando su nivel de
activos improductivos. Asimismo, si la capitalizacion ajustada se deteriora
respecto a sus niveles actuales, o si el banco registra una rentabilidad inferior

a nuestras expectativas de ROA de 1.7%, recomendariamos la venta
inmediata de estos papeles. Recomendamos participar.

Certificados Bursatiles Bancarios de Banco Santander

Banco Santander México, emitira certificados bursatiles bancarios

quirografarios por alrededor de Ps3,000 millones, a tres afios, y a tasa
variable referenciada a TIIE 28+20 a 25 pb. Con pago de intereses cada 28
dias y amortizacion del principal al vencimiento. La rentabilidad de Santander
se beneficia de una mezcla de negocio diversificada y el énfasis de la
administracion en las eficiencias operativas, las cuales se tradujeron en un
indice de rentabilidad de 37% a junio de 2010, por mucho, uno de los
mejores entre los principales bancos mexicanos.

Fortalezas

Subsidiaria estratégica. Santander se beneficia del respaldo que le
proporciona su controladora, Banco Santander, con su estrategia de
administracién de riesgo, y productos y clientes remitidos.

Castigos y restructuraciones. Creemos que el banco mantendra la
trayectoria descendente de los castigos, debido a que su proceso de
originacidon es mas prudente y a la menor cartera de tarjetas de crédito,
principal contribuyente de castigos.

Calidad de activos. Pensamos que Santander mantendrd la calidad de los
activos por arriba del promedio de la industria durante 2011, gracias a las
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Resultados Operativos BBVA
(millones de pesos)

mmmm Utilidad Trimestral
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Fuente: Bloomberg

Estructura de la Cartera BBVA (%)
(Septiembre 2010)

Consumo
20%

Fuente: Empresa

Retorno Sobre Activos

(ROA %)
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medidas preventivas y de recuperacion que ha tomado la administracion.

Perfil de negocio diversificado. Capacidad de ofrecer una amplia gama de
productos bancarios para la banca de menudeo y corporativa. Deuda Total

(millones de pesos)

Debilidades $500,000
$450,000 { 431524

X $400,000

Red de sucursales. Creemos que el retorno sobre activos ponderados al  s350,000
riesgo se mantendrd por arriba de 2% sosteniblemente, por debajo de sus  $300.000

. . . . 7 $250,000
principales competidores debido al costo de fondeo mas alto, ya que su red 00000

de sucursales es mas pequefia que la de sus pares. $150,000
$100,000 72,646
Utilidad en contracciéon. En trimestres recientes, las utilidades han sido $5°'°28 2% =
bajas derivado de mayores provisiones para pérdidas crediticias y al descenso & & X Q u
continuo de la cartera de tarjetas de crédito. z § 2 £ N
Z z =
Competencia intensa en el sector. La competencia en la industria es 3 ©
intensa por créditos y depdsitos, lo que ha generado una guerra de precios en  Fuente: Bloomberg
lo que se refiere a crédito. Creemos que seguira siendo un desafio importante
para la institucién mantener la calidad de activos, recuperar participacion de
mercado y mejorar su rentabilidad.
Perfilo Financiero Resultados Operativos Santander
L. ) ) . A ) (millones de pesos)
El indice de capital total ajustado a activos ajustados al riesgo de 18.37% a
junio de 2010, se compara favorablemente con el promedio de la industria. _‘,\jl“"dadg‘mes?‘a'
Respecto a cartera vencida a junio de 2010, fue de 1.67%, muy por debajo  ,gq argen Operativo . 60%
del promedio de la industria. Asimismo, a junio de 2010, la razén de castigos L 550
netos a cartera de crédito fue de 5.48%, casi la mitad de la reportada el afio 2,000 L 50%
anterior. La razén de reservas para pérdidas crediticias a activos - 45%
improductivos alcanzé 1.7 veces (x) a junio de 2010. Foily - 40%
1,000 [ &
. - 30%
Conclusion 00 | 5o
- 20%
Consideramos que Santander tuvo un buen desempefio durante el ciclo de 0 L 150
crédito mas adverso en 2009 y el primer semestre de 2010. Consideramos 3 3 =] 9 9
que sus indicadores financieros, especialmente los relacionados con la calidad 5 = = N 5
crediticia, son buenos. Por el otro lado, un deterioro en sus indices de
rentabilidad o de capitalizacién, o el deterioro material de la calidad de Fuente: Bloomberg
activos podrian generar preocupaciones respecto a su perfil crediticio.
Recomendamos participar
Noticias de emisoras
ICA. S&P confirmd sus calificaciones de riesgo crediticio en escala global de  Retorno Sobre Utilidades Santander
BB- y en escala nacional de mxBBB+ de Empresas ICA, y revisé la (ROE %)
perspectiva a estable de positiva. Reflejan el perfil financiero agresivo de la AT
compafiia, la inherente ciclicidad de la industria de la construccién en México
y la dependencia de la empresa del gasto gubernamental y del sector privado 21.00%
en infraestructura para sostener su obra contratada por ejecutar.
20.00%
Arca-Contal. S&P, informd que las calificaciones de riesgo crediticio y deuda
en escala nacional de mxAAA con perspectiva estable de Embotelladoras Arca, 19.00%
no se ven afectadas tras el anuncio de su fusién con Grupo Continental, la
tercera embotelladora de productos de The Coca-Cola Company en el pais. 18.00%
Las calificaciones de Arca corresponden al nivel mas alto en la escala nacional
para México de Standard & Poor’s. Arca Continental se beneficiara de 17.00%
importantes sinergias estimadas en alrededor de USD80 millones anuales
incluyendo eficiencias en la compra de azucar, expansion del segmento de 16.00%
maquinas dispensadoras (vending), botanas, agua de garrafén a domicilio y 3 3 2 2 2
[32] < - N [32)

otros negocios relacionados.
Fuente: Bloomberg

Sicrea. Fitch redujo la calificacién corporativa de largo plazo a BBB+(mex)
desde A-(mex) y al mismo tiempo ratificd la de corto plazo en F2(mex) a
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Sistema de Crédito Automotriz. La baja en la calificacion es resultado del
continuo deterioro en la calidad de activos (cartera vencida y estimaciones
crediticias preventivas), esperando presiones adicionales en la rentabilidad
futura una vez que se realicen los remanentes de los grupos mas afectados
en su cartera. La baja refleja ademads la operacion de la empresa en una
industria que, aunque ha logrado recuperar parcialmente las ventas, no ha
llegado a los niveles histéricos y estd inmersa en un marco econémico
complejo. Por otra parte, su flexibilidad de fondeo se considera aun limitada.
Las calificaciones muestran también el liderazgo y experiencia de SICREA en
el autofinanciamiento, la fortaleza de Nissan en el mercado local, una
eficiente gestidn del gasto operativo y una estructura financiera adecuada.

Metodologia
Objetivo

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

Construccion del Portafolio

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

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

CB de Empresas (PDCP)

CB Bancarios (PDCP)

CB con Garantia Parcial (PDCP)

Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP)

Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD)

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

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

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

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

Ponderacion del Portafolio

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

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

Europay Japon

Precios Consumidor
Ene-Prel
Francia
Precios Prod Dic
Japon
PMI Manuf Ene
Prod Ind/ Incio Casas/
Ordenes Construccion
Dic

PMI Manuf Ene-Final
Zona Euro

Tasa Desempleo Dic
Japon

Salarios Nominales Dic

Registro Autos Ene
Reino Unido

PMI Manuf Ene

M4, Préstamos

Japon
Base Monetaria
Reino Unido
PMI Construccién Ene
Reservas Oficiales Ene

PMI Serv y Compuesto

Ene-Final
Zona Euro

Anuncio Tasa Refi

Sin Cambio

Vtas. Menudeo Dic
Japon

PMI Serv/Comp Ene
Reino Unido

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
Zona Euro Zona Euro, Alemaniay Zona Euro Zona Euro, Alemania y Reino Unido
Boletin Mensual ECB Francia Precios Productor Dic Francia Registro Autos Ene

CL Coincidente Dic
Reino Unido
Vtas Menudeo BRC

Presupuesto Federal Dic
Balanza Comercial Dic
Conf Corp Ene

Conf Cons Ene
Reino Unido
Balanza Comercial Dic

Ordenes Maquinaria Dic
Precios Bienes Corp Ene
Reino Unido

Reino Unido Ene PMI Serv Ene
Conf Cons Gfk Nov
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Alemania Alemania Alemania Francia Zona Euro
Ordenes Fabrica Dic Vtas Menudeo Dic Balanza Comercial Dic Prod Ind Dic Reporte Mensual BCE Feb
Japoén Francia Japoén Japon Alemania

Precios Consumidor Ene-F
Reino Unido
Precios Prod Ene

indice Precios Corp Ene

Balanza Comercial Ene
Reino Unido

Minuta BoJ

Préstamos BBA Ene

RICS HPI Ene Japon Reporte Empleo Markit Prod Ind Dic Construccién 4T10
Cuenta Corriente Dic Dic Anuncio Tasa BoE
M2 Ene Sin Cambio
Encuesta Econémica Ene
Reino Unido
BRC Vtas Menudeo Ene
RICS HPI Ene
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Zona Euro Zona Euro, Alemania, Japon Zona Euro Alemania
Prod Ind Dic Francia indice Act Terciaria Dic Balanza de Pagps Dic Precios Prod Ene
Japon PIB 4T10-Preliminar Reino Unido Japon Japon
PIB 4T10 Encuesta ZEW Feb Tasa Desmpleo ILO Dic Reuters Tankan Feb Minuta Reunién 24-25 Ene
Junta BoJ Balanza Comercial Dic Reporte Trimestral Gasto Construccién Dic Reino Unido
Japon Inflacion Ventas Menudeo Ene
Prod Ind Dic
BoJ comunicado y conf
prensa
Reino Unido
DCLG HPI Dic
Precios Consumidor Ene
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Encuesta IFO Feb Ordenes Ind Dic Conf Cons y Corp Feb M3 Ene
Reino Unido Francia Alemania Alemania
Finanzas Publicas Ene Precios Consumidor Ene PIB 4T10 Final Precios Cons Feb-Prel
Japon Japon

Precios Consumidor Ene
Reino Unido

PIB 4T10 Final

indice Serv Dic
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
Brasil Brasil Brasil Rusia Brasil
Balance Presupuestal Balanza Comercial Ene Prod Ind Dic Precios Consumidor Ene Reporte de Autos Anfavea
Primario Dic PMI Manuf Ene Rusia China Ene
Rusia Rusia IPC Semanal 31 Ene PMI Serv Ene
PMI Manuf Ene Fondo de Reserva Ene PMI Serv Ene
India China
Balanza Comercial Dic PMI Manuf Ene
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Brasil Brasil Rusia India Rusia
Capacidad Utilizada IPCA Ene IPC Semanal 07 Feb Prod Ind Dic Balanza Comercial Dic
Dic Rusia Nivel Presupuestal Ene China China
Rusia Venta Autos Ene China Precios Productor/ Prod IED Ene
Reservas Oficiales (08-09 Feb) Balanza Comercial Ene Ind/ Precios Consumidor Precios Casas Ene
Ene Inv Fija/ Vtas Menudeo
Ene
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Brasil Brasil Rusia Rusia
Creacion Empleo Ene Vtas Menudeo Dic IPC Semanal 14 Feb Ingreso Disponible/
Impuestos Ene Rusia Precios Productor Ene Salarios Reales/Vtas
(14-21 Feb) Prod Ind Ene (16-17 Feb) Menudeo/Desempleo
India (15-17 Feb) Inv Cap Prod Ene
Precios Mayoreo Ene (18-21 Feb)
China
Préstamos Yuanes Ene
MO, M1, M” Ene
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
Indice Act Econémica IPCA 1Q-Feb Costos Const Feb Conf Cons Feb Balance Presupuestal Ene
Dic Cuenta Corriente Ene Presupuesto Federal Ene
Rusia IE Ene Préstamos Ene
PIB 4T10 Avanzado Rusia Tasa Desempleo Ene
(21-24 Feb) IPC Semanal 21 Feb China

Encuesta Corp MNI Feb
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

31 Ene

Ingreso Personal

01 Feb

Gasto Construccion

02 Feb

Reporte Empleo ADP

03 Feb

Solicitudes Desempleo

04 Feb

Creacion de Empleos

Dic 0.4%m/m Dic 0.1%m/m Ene 150mil Ene 29 420mil Ene 135mil
Gasto Personal ISM Manuf Productividad y Costos Tasa Desempleo
Dic 0.5%m/m Ene 57.9 Unitarios Laborales Ene 9.5%
Chicago PMI Venta Autos 4T-10 Preliminar
Ene 65.0 Ene 12.7 mdu Ordenes Fabrica
Encuesta Manuf Dallas Dic 1.0%m/m
Ene ISM no Manuf
Encuesta Senior Loan Ene 57.0
Officer
1T 11 Bernanke habla Club Prensa
Nacional (1:00pm)EST
Minneapolis Fed Kocherlakota
habla en San Paul
(8:00pm)ESt
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb

Crédito Consumo

NFIB Optimismo

Subasta Nota 10 afios

Solicitudes Desempleo

Balanza Comercial

Dic Pequefia Empresa $24mmd Feb 05 Dic
Ene Inventarios Mayoristas Conf Cons U. Michigan
JOLTS Dic Feb-Preliminar
Dic Presupuesto Federal
Ene
Subasta Nota 3 afios
$32mmd Subasta Nota 30 afios
Richmond FedLacker habla $16mmd
en Newark, DE (8:45pm) Atlanta Fed Lockhart habla
EST panel deuda y pol fiscal
(12:45pm)EST
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
New York Fed Dudley habla Encuesta Manuf Empire Inicios Construccién Precios Consumidor
de economia regional Feb Ene Ene
(10:00am)EST Precios Importacion Permisos Construccion Solicitudes Desempleo
Ene Ene Feb 12
Ventas Menudeo Precios Productor Indicador Lider
Ene Ene Ene
Flujos Netos Prod Ind Encuesta Manuf
Dic Ene Filadelfia
Inventarios Negocios Capacidad Utilizada Feb
Dic Ene
Confianza Constructor Chicago Fed Evans habla de
NAHB Minuta FOMC economia en Rockford IL
Feb (Proyecciones Econémicas) (12:30pm) EST
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Case-Shiller Precios Vta Casas Existentes Solicitudes Desempleo PIB 2Estimacion
Casas Ene Feb 19 4710
Dic Ordenes Duraderos Conf Cons (UM)
Conf Cons (CB) Ene Feb-Prel
Feb Precios Casas FHFA
Encuesta Manuf Dic
Richmond Vta Casas Nuevas
Feb Ene
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
Crédito Comercial Reservas Banxico IMEF Manuf Minuta Reunién Junta
Dic 0.4%m/m Ene 28 Ene 51.1 Gobierno
Encuesta Banxico No Manuf Confianza Consumidor
Ene Ene49.3 Dic 89.2
Remesas
Dic 8.3% anual
Empleo Formal
Ene -35mil
Cetes 1, 3y 6 mese
Bonos 5 afios 4.5 mmp
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Reservas Banxico Balanza Comercial Inversioén Fija Bruta Prod Ind
Feb 04 Dic-Final Nov Dic
Indicador Lider INPC Negociaciones Indicadores Trimestrales
Nov Ene Total Salariales de Ocupacién y Empleo
Subyacente Ene 4T 10
Reporte Trimestal
Cetes 1,3, 6 y 12 meses Inflacion
Bonos 20 afios_4.5mmp Banxico
Udibonos 30 afios 600 UDIS 1T 11
Bondes D 5 afios1.0 mmp
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Reservas Banxico Financiamiento
Feb 11 Empresas
Establecimientos 4T10
INMEX
Nov
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450 UDIS
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
IGAE Reservas Banxico Ventas Menudeo Balanza Comercial PIB Nominal
Dic Feb 18 Dic Ene-Prel 4T10
PIB Establecimientos Serv INPC Tasa Desempleo
4T10 Cetes 1,3 y 6 meses Dic 1Q Feb Ene
Bonos 30 afios 4.0mmp Total Cuenta Corriente
Bondes D 5 afios 1.0mmp Sub 4T10
Indicadores Sector
Manuf
Dic
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011 2012
2010° 20117 2012° 3T 4T 1T’ 21° 31’ 41" 1T’ 21’
Estados Unidos
PIB Real 29 33 3.0 2.6 3.2 4.0 4.0 35 3.0 2.0 3.0
Consumo Privado 1.8 35 2.7 2.4 4.4 35 4.0 4.0 3.0 15 25
Inversién en Equipo 15.1 124 9.6 15.4 5.8 15.0 12.0 12.0 10.0 10.0 8.0
Construccién no Residencial -14.0 2.1 9.6 -3.6 0.0 0.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0
Construccién Residencial -3.0 55 1238 -27.3 3.4 10.0 15.0 15.0 10.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 68.9 45.8 55.9 121.4 7.2 45.8 46.8 42.7 47.8 50.6 56.0
Gasto de Gobierno 11 0.4 -0.5 3.9 0.7 -0.6 -1.0 -1.0 -0.1 -0.3 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 117 7.7 8.4 6.8 8.5 7.0 8.0 8.0 8.0 8.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 126 7.1 8.6 16.8 -13.6 5.0 7.0 10.0 10.0 9.0 8.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 3.6 3.1 2.6 3.4 3.7 4.0 4.1 3.3 2.3 29
Contribucién en Inventarios 14 -0.2 0.1 1.6 -2.5 0.1 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.5 -0.1 -0.2 -1.7 3.4 0.2 0.0 -0.4 -0.5 -0.4 0.0
Precios al Consumidor (% anual) 16 18 12 1.2 1.2 16 2.0 19 15 11 12
Subyacente (% anual) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.4 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 -9.8 7.5
Tasa de Ahorro (%) 5.7 5.2 4.9 5.9 5.2 54 5.3 5.1 5.2 4.8 4.9
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.3 8.7 9.6 9.6 9.5 9.4 9.2 9.0 8.9 8.8
Produccién Industrial, Manufacturera 6.0 4.6 3.7 4.5 3.3 4.5 5.0 4.5 35 3.5 3.0
Zona Euro
PIB Real 17 17 19 14 15 15 15 18 2.0 2.0 2.0
Consumo Privado 0.8 14 19 0.5 15 15 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversién Capital -0.8 4.8 5.8 -1.1 5.0 5.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Gasto Gobierno 0.7 -0.1 -0.3 1.6 0.0 -05 -0.5 0.5 -05 -0.3 -0.3
Exportaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.7 52 7.9 5.0 6.0 6.0 5.5 55 5.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 10.1 6.1 5.0 6.2 5.0 55 5.5 5.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 04 17 2.2 0.4 18 17 19 19 22 2.3 2.3
Contribucién en Inventarios 13 -0.3 -0.4 0.2 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4
Contribucién Exportaciones Netas -0.1 0.3 0.1 0.8 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0
Preciosa Consumidor (% anual) 16 19 12 1.7 2.0 2.2 2.0 19 17 13 11
Subyacente 1.0 1.2 1.1 1.0 11 1.2 1.3 1.2 11 1.2 1.1
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.6 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6
Produccion Industrial 6.7 29 24 33 3.0 20 20 23 25 25 25
Japoén
PIB Real 43 15 18 4.5 :1.5 1.0 2.0 25 2.0 18 15
Consumo Privado 22 0.4 12 4.8 -3.0 0.0 0.5 1.0 12 15 1.0
Inversion Corporativa 2.6 5.3 5.1 5.3 6.0 3.0 5.0 6.0 6.0 5.0 5.0
Construccion Residencial -6.3 79 4.3 5.0 20.0 6.0 8.0 5.0 5.0 4.0 4.0
Inversion Publica -1.9 7.7 -8.2 -4.0 -10.0 -10.0 -5.0 -5.0 -8.0 -8.0 -10.0
Gasto Gobierno 21 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.6 6.2 6.4 10.2 -6.0 7.0 8.0 8.5 7.0 6.0 6.0
Importaciones de Bienes y Servicios 10.1 5.6 6.4 12,5 -1.0 4.5 5.0 6.0 6.5 7.0 7.0
Ventas Domésticas Finales 18 1.0 14 21 -3.0 0.6 16 2.1 13 12 1.0
Contribucién en Inventarios 0.3 0.1 0.1 0.6 0.5 -0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1
Contribucién Exportaciones Netas 22 0.4 0.3 1.8 1.0 0.4 0.2 0.3 0.6 0.5 0.4
Precios al Consumidor (% anual) -0.9 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 -0.4 0.0 0.1 -0.2 -0.2 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.9 7.7 7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.7 4.3 5.1 5.0 4.9 4.8 4.6 45 4.4 4.3
Produccién Industrial 15.9 4.2 5.6 -7.1 -7.0 15.0 7.0 7.0 6.0 55 5.0
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Pronésticos de las principales variables macroeconémicas de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Actividad Econémica
PIB Real (% trimestral anualizado) -2.5 135 3.0 3.8 4.5 55 4.2 3.1 53 4.5 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.6 53 7.7 4.0 53 6.1 3.6 3.0 53 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 6.5 6.4 -2.3 3.0 12 1.0 8.2 4.9 3.1 2.1 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo 1.6 -0.9 14.1 25 3.2 5.3 4.5 3.0 18 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 20.1 27.9 106.0 265.0 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.1 313 -15.6 8.0 12.0 17.0 5.0 4.0 22.1 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 44.4 29.1 1.0 7.0 8.0 12.0 11.0 5.0 234 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 0.9 7.1 3.8 4.1 53 7.0 4.6 2.2 5.9 5.0 35
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.7 6.1 8.2 4.9 2.0 9.7 5.6 3.7
Servicios 0.9 3.7 7.6 2.4 4.1 4.7 4.1 3.6 5.0 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 53 3.9 5.2 4.2 4.5 4.3 53 4.5 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 3.9 7.8 5.0 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.3 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 1.1 5.3 25 3.4 2.0 0.7 3.3 3.0 3.1 2.3 5.7
Formacion Bruta de Capital Fijo -2.6 1.9 3.8 4.2 4.6 6.2 3.9 4.0 1.8 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 335 18.8 12.8 7.6 4.6 10.4 9.4 22.1 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 19.1 10.8 6.9 9.5 9.0 234 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 35 3.2 3.8 3.9 34 3.1 37 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 1.1 2.3 17 12 -0.3 0.1 0.2 17 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 0.4
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 5.2 7.9 6.2 4.3 5.3 5.0 5.2 4.8 5.9 5.1 35
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 5.2 5.6 5.6 5.8 5.3 9.7 5.6 3.7
Servicios 4.4 7.5 4.2 4.0 4.6 4.7 3.8 4.1 5.0 4.3 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.3 5.3 5.0 4.9 4.8 5.4 5.0 4.5
Creacion de empleos formales (miles) 289.5 2239 208.1 8.9 170.3 176.0 198.0 3.9 730.0 548.2 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General 4.97 3.69 3.70 4.40 3.22 3.88 4.06 3.69 4.40 3.70 3.50
Subyacente 4.40 3.94 3.62 3.61 3.50 3.85 411 4.12 3.61 4.10 3.75

*mmd = miles de millones de délares
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Prondsticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 28 de enero de 2011

Actual 1711° 2T11° 3T11° 4711°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4,50 4.50 4,50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.85 4,92 4,90 4.97 5.00
Cetes 91 dias 4.28 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 afios 5.35 5.20 5.30 5.15 5.00
Bono 5 afios 6.36 6.50 6.50 6.35 6.25
Bono 7 afios 6.61 6.80 6.70 6.50 6.45
Bono 10 afios 7.19 7.50 7.35 7.20 7.25
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.15 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.54 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 1.92 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 2.66 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 afos 3.33 3.45 3.70 3.60 3.80
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.24 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.37 1.00 1.10 1.20 1.40
Nota 10 afios Alemania 3.15 3.10 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 481 455 460 450 420
México -vs- E.U. (5 afios) 444 450 450 455 435
México -vs- E.U. (7 afios) 395 400 380 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 386 405 365 360 345
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.21 11.85 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.36 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 82.11 88.00 90.00 93.00 98.00
Mercado accionario
IPC México 36,840 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 11,824 -- -- -- 12,105
S&P500 EU 1,276 -- -- -- 1,325
Stoxx50 Europa 2,954 -- -- -- 3,025
Nikkei225 Japén 10,360 -- -- -- 12,000
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio P;ﬁ):trga prly;(c::qéasﬂfr?ta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 19/Ene/11 (+50pb) 02/Mar/11 +50pb 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 01/Mar/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 14/Dic/10 (+25pb) 17/Feb/11 Sin cambio 4.25 5.50 4.25
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb)  15/Mar/11 Sin cambio 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 04/Mar/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.00
Europa/Africa
Hungria Tasa de depoésito 24/Ene/11 (+25pb) 21/Feb/11 +25pb 6.25 6.25 6.50
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 10/Feb/11 Sin cambio 0.50 0.50 1.00
Polonia Tasa de intervencion 19/Ene/11 (+25pb) 15/Feb/11 +25pb 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 03/Feb/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00
Rusia Tasa de depésito 24/Dic/10 (+25pb) 03/Feb/11 +25pb 3.75 4.25 4.50
Sudafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 24/Mar/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 15/Dic/10 (+25pb) 15/Feb/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 15/Feb/11 -25pb 6.00 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 03/Feb/11 Sin cambio 1.00 1.25 1.75
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 31/Ene/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 26/Dic/10 (+25pb) 1T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 12/Ene/11 (+25pb) 10/Feb/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 25/Ene/11 (+25pb) 08/Mar/11 +25pb 7.00 7.50 7.50
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 15/Feb/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 11/Mar/11 Sin cambio 3.25 3.25 3.25
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 10/Mar/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
Alfa Cemex & Telmex
4T10 Reporte 4T10 Reporte
07 Feb 08 Feb 09 Feb 10 Feb 11 Feb
Walmex Mexican Housing
VMT correspondientes Day 2011
a enero Nueva York
Grupos Ameérica Movil
Mercado Cerrado | Aeroportuarios 4T10 Reporte
Esta semana trafico de
pasajeros de enero
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Mexican Housing GFamsa, Kuo & Banorte
Day 2011 Televisa Asamblea de
Londres 4T10 Reporte accionistas; propuesta
para pago de
Amx (Anatel) dividendo
Esta semana nimero
de usuarios de GFNorte
telefonia celular en Asamblea de
Brasil, a enero accionistas; propuesta
par pago de dividendo
a razén de Ps0.17 por
accion
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Walmex Qualitas Mexichem Day Alsea, Ara, Bimbo, Walmex Day

4T10 Reporte

4T10 Reporte

Mexico City

Asur & Gap
4T10 Reporte

Findep, Herdez &
Oma
4T10 Reporte

Cemex

Asamblea de
accionistas; propuesta
para emision de
obligaciones
convertibles /
aplicacién de
utilidades

Mexico City

Comerci
4T10 Reporte
(Tentativo)
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
31 Ene 01 Feb 02 Feb 03 Feb 04 Feb
General Electric / A&T / Verizon Genworth Financial [Kellogg Co Pfizer Inc
JP Morgan Chase Dividendo US$0.42 / 4T10 Reporte 4T10 Reporte Ex cupén
Dividendo US$0.12 / | US$0.49 por accién,
US$0.05 por accion, respectivamente Time Warner Inc Mastercard Inc Aetna Inc

respectivamente

Exxon Mobil Corp
4T10 Reporte

Southern Copper
4T10 Reporte

PACCAR Inc
4T10 Reporte

Pfizer Inc
4T10 Reporte

4T10 Reporte

Whirlpool Corp
4T10 Reporte

Visa Inc
1T11 Reporte

4T10 Reporte

Merck & Co Inc
4T10 Reporte

Moody's Corp
4T10 Reporte

4T10 Reporte

Constellation En
4T10 Reporte

Tyson Foods Inc
1T11 Reporte

07 Feb

Hasbro Inc
4T10 Reporte

Pioneer Natural
4T10 Reporte

Principal Financial
4T10 Reporte

Veeco Instruments
4T10 Reporte

08 Feb

Avon Products Inc
4T10 Reporte

McAfee Inc
4T10 Reporte

Walt Disney Co/The
1T11 Reporte

Sara Lee Corp
2T11 Reporte

09 Feb

Boeing Co
Ex cup6n

Alpha Natural
4T10 Reporte

Coca-Cola Co/The
4T10 Reporte

MetLife Inc
4T10 Reporte

10 Feb

American Express
Dividendo US$0.18
por accién

Kraft Foods Inc
4710 Reporte

PepsiCo Inc/NC
4T10 Reporte

Philip Morris Int
4T10 Reporte

11 Feb

Alexion Pharma
4710 Reporte

Discovery Comm
4710 Reporte

MFA Financial Inc
4T10 Reporte

Momenta Pharma
4T10 Reporte

14 Feb

CF Industries
Holdings Inc
4T10 Reporte

FMC Technologies
4T10 Reporte

Marriott
International
4T10 Reporte

15 Feb

Procter & Gamble
Dividendo US$0.48 por
accion

Dell Inc
4T10 Reporte

Qwest Comm
4T10 Reporte

Tesla Motors Inc
4T10 Reporte

16 Feb

Comcast Corp
4T10 Reporte

OfficeMax Inc
4T10 Reporte

Deere & Co
1T11 Reporte

NetApp Inc
3T11 Reporte

17 Feb

Microsoft CP
Ex cupén

Apache Corp
4710 Reporte

Liz Claiborne Inc
4710 Reporte

Nordstrom Inc
4710 Reporte

18 Feb

DIRECTV
4T10 Reporte

Goodyear Tire
4T10 Reporte

MGM Resorts Int
4T10 Reporte

Campbell Soup Co
2T11 Reporte

21 Feb

RadioShack Corp
4T10 Reporte

22 Feb

Home Depot Inc
4T10 Reporte

Office Depot Inc
4T10 Reporte

Wal-Mart Stores Inc
4T10 Reporte

Hewlett-Packard Co
1T11 Reporte

23 Feb

Hertz Global
4T10 Reporte

Dollar Tree Inc
4T11 Reporte

Macy's Inc
4T11 Reporte

Saks Inc
4T11 Reporte

24 Feb

Newmont Mining
4T10 Reporte

Safeway Inc
4T10 Reporte

Sears Holdings
4T11 Reporte

Target Corp
4T11 Reporte

25 Feb

NI11 Holdings Inc
4T10 Reporte

Stillwater Mining Co
4T10 Reporte

Gap Inc/The
4T11 Reporte

JC Penney Co Inc
4T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2008 2009 2010
CONCEPTO
11 11 1\% Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 [\% Anual
PIB Real (mdp de 2003) 9,043,543 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,690 8,398,750 8,441,345 8,801,612 8,961,943 Feb 21
Variacion % anual 2.8 1.7 -0.8 1.5 7.2 9.6 5.5 -2.0 -6.1 4.6 7.6 5.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -2,204.3 -4,520.5 -6,840.7 -16,514.2 -1,817.5 -176.0 -3,629.6 -604.9 -6,228.1 -450.2 -636.2 -1,849.0 Feb 25
Cuenta de Capital 1,482.3 3,128.7 12,323.5 26,290.6  -2,523.8 -2,525.8 6,913.0 15,669.3 17,532.7 8,261.9 8,113.8 8,860.8
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccién Industrial (var.% anual) -3.4 0.9 3.4 4.5 7.6 6.7 8.5 8.4 4.8 7.6 6.6 3.5 5.3 Feb 11
IGAE (var.% anual)) -1.55 0.47 2.58 3.86 7.11 7.43 9.12 6.91 4.75 6.90 5.04 4.21 5.83 Feb 21
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 55 Feb 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 2.4
ANTAD (var.% anual) 1.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0
Indice de Precios al Consumidor 133.761 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775 141.166 141.906 142.782 143.926 144.639
Variacion % mensual 0.69 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50
Variaciéon % anual 6.53 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40
Acumulado 6.53 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40
Indice de Precios Productor 136.162  141.808 142.969 144.452 145266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145593 146.120 147.091  148.569
Variacion % mensual -0.20 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.36 0.66 1.00
Variaciéon % anual 7.80 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.24 3.41 4.77
Acumulado 7.80 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.04 3.73 4.77
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32 38,550.79
Tasa de Desempleo 4.32 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 Ene 31
M1 (variacién % anual) 11.2 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9
M4 (variacién % anual) 14.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -218.5
Exportaciones (mdd) 18,683.8 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,9159 25,301.4 26,503.4 28,149.5 26,905.0
Importaciones (mdd) 20,752.6 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4 27,119.0
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2008 2009 2010
CONCEPTO
11 11 1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 1 v Anual
PIB Real (mmd de 1996) 14,471.8 14,4849 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,745.1 14,870.4 14,660.2
Variacion % 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5 3.2 2.9
Consumo (mmd de 1996) 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,366.3 10,525.2 10,351.9
Variaciéon % 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.4 4.4 1.8
Costos Laborales (variacion %) -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 1.1 -0.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6 0.5 0.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.5 0.4 1.1 1.0
1SM Manufacturing (indice) 32.9 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 57.0
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 0.6 1.0 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.63 -0.20 0.51 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.70 0.80 0.60
Precios al Consumidor 211.339 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.879 218.800 219.200
Variacién % mensual -0.7 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.5
Variacién % anual 0.0 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.5
CORE 216.860 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800
Variacién % mensual 0.0 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1
Variaciéon % anual 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8
Precios Productor 169.4 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.3 178.5 179.7 180.2 181.0 182.4 184.4
Variacién % mensual -1.7 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.1 0.7 0.3 0.4 0.8 1.1
Variacion % anual -1.2 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.3 4.0 4.3 3.5. 4.0
CORE 170.6 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.3 174.6 174.7 173.7 174.2 174.5
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 -0.6 0.3 0.2
Variacién % anual 4.5 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4 1.3 1.4
Libor 3 meses 1.43 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30
TBs 3 meses 0.08 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12
Bonos 10 afios 2.21 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29
Bonos 30 afios 2.68 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02 11,577.51
Nasdaq 1,577.03 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23 2,652.87
Standard & Poor's 500 903.26 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55 1,257.64
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017
Yen por délar 90.21 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,335.25 1,342.68 1,405.90 1,344.05 1,163.60 1,087.10
Plata NY (délares por onza) 27.96 27.47 30.20 23.93 17.50 16.33
Cobre (centavos de délar por libra) 436.55 430.00 432.40 378.50 324.00 309.00
Zinc (délares por tonelada) 2,251.0 2,340.0 2,272.5 2,464.0 1,923.5 2,155.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 99.31 97.60 94.19 84.57 79.45 78.53
West Texas Intermediate 89.44 89.11 91.49 82.18 76.99 73.64
Olmeca 94.88 93.03 92.59 81.46 76.81 73.25
Istmo 91.72 89.80 90.52 79.69 75.06 71.18
Maya 82.17 81.05 81.31 72.88 67.26 66.50
Mezcla 84.27 84.20 82.52 74.69 76.99 67.83
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.304 0.303 0.300 0.287 0.475 0.249
Libor 6 meses 0.454 0.455 0.460 0.450 0.688 0.386
Cds. 30 dias 0.235 0.200 0.200 0.200 0.401 0.205
Cds. 90 dias 0.200 0.255 0.200 0.200 0.275 0.235
Cds. 180 dias 0.465 0.505 0.500 0.465 0.685 0.785
Treasury Bills 3 meses 0.140 0.150 0.138 0.123 0.146 0.069
Treasury Bills 6 meses 0.150 0.181 0.196 0.171 0.196 0.137
Treasury Bonds 2 afios 0.546 0.609 0.743 0.359 0.609 0.859
Treasury Bonds 5 afios 1.924 2.011 2.145 1.231 1.696 2.387
Treasury Bonds 10 afios 3.331 3.404 3.480 2.658 2.985 3.634
Treasury Bonds 30 afios 4.540 4.565 4.532 4.049 4.064 4.549
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.3609 1.3621 1.3115 1.3930 1.2995 1.3971
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5861 1.6000 1.5368 1.5946 1.5599 1.6137
Délar Canadiense 1.0011 0.9931 1.0010 1.0211 1.0388 1.0663
Franco Suizo 0.9419 0.9584 0.9521 0.9834 1.0567 1.0522
Yen Japonés 82.13 82.57 82.38 81.03 87.47 89.92
Futuros (metales, petréleo y peso) Mar-11 May-11 Jul-11
Oro 1,336.40 1,337.00 1,338.70
Plata 27.92 27.96 27.95
Crudo 89.40 93.21 95.58
Peso CME 0.081650 0.081325 0.080950

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 2,107.87 2.7 3.90 | p¢ 36,839.72 -1.29 -3.43 4.14 12.78 -4.44 19.57

HONG KONG (HANG SENG) 23,617.02 -1.10 2.27
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,521.89 -1.51 0.46 | ALFAA 133.830 1.28 7.59 30.26 36.27 7.58 58.70
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,229.69 1.30 1.05 | ALSEA * 13.700 340 514 7.70 6.86 596 31.60
ARGENTINA (MERVAL) 3,583.11 -2.21 1.16 | AMXL 34.230 -2.73 -2.76 -3.41 588 -3.50 18.03
BRASIL (BOVESPA) 66,697.57 -3.85 -5.03 | ARA* 7.770 1.44 210 1.97 -513 170 -1.31
CHILE (CIGP) 22,240.74 -1.73 -6.48 | ARCA * 65.020 10.11 9.33 27.67 38.99 8.37 56.07
MEXICO (IPC-DLS.) 3,018.21 -2.48 -3.39 | ASURB 63.820 -6.35 -5.81 4.28 -493 -8.75 -1.60
AUTLAN B 33.610 -0.94 13.93 23.20 21.38 10.96 21.86
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 7.020 -1.13 -2.36 -3.17 -12.47 -1.27 -40.86
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 104.490 252 -0.34 10.62 9.03 -0.89 21.80
CANADA (COMPOSITE) 13,437.58 0.77 -0.40 | BOLSA A 25.730 0.51 1.98 17.92 20.40 -0.89 5453
EUA (DOW JONES) 11,823.70 -0.41 2.13 | CEL=* 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 4.36
JAPON  (NIKKEI) 10,360.34 1.41 0.14 | CEMEX CPO 11.580 -5.00 -11.33  5.37 -4.69 -12.07 -2.56
INGLATERRA (FT-100) 5,881.37 -1.14 1.35 | cicsAaB-1 7.700 -1.79 -541 -435 9.84 -1.91 -5.64
ALEMANIA (DAX-30) 7,102.80 0.60 0.96 | CIEB 6.400 0.00 1.91 240 0.95 -6.71 -4.48
FRANCIA (CAC-40) 4,002.32 -0.35 3.38 | COMERCI UBC 15.320 -1.86 6.46 14.76 28.96 1.32 43.71
ESPANA (IBEX-35) 10,747.00 -0.73 7.13 | COMPART O 94.210 1.96 -8.94 9.64 28.28 -10.27 48.76
ELEKTRA * 503.030 0.26 -3.30 13.92 -2.09 -3.79 -18.20
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 64.320 -1.71 -6.42 -1.53 8.05 -7.21 16.33
. . . GAP B 47.410 -1.08 -5.69 5.54 14.02 -5.84 15.47
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S GCARSO Al 35.420 1.99 095 1221 70.88 2.38 89.48
GEO B 41.020 -1.16 -7.55 4.35 17.13 -9.41 20.01
Diamonds Trust Series | 117.870 -0.50%  1.94% | GFAMSA A 21.460 -1.11 -5.79 20.36 16.44 -6.25 -23.41
iShares MSCI Australia Index Fund 24550 -0.37% -3.50% | GISSAA 16.250 3.83 6.56 37.13 6250 -0.18 76.82
iShares MSCI Austria Index Fund 22.220 0.23% -0.49% | GMEXICO B 47.110 -0.38 -4.19 16.49 39.59 -6.88 70.13
iShares MSCI Canada Index Fund 30.940 0.06% -0.19% | GMODELO C 74.940 052 1.52 9.3 11.17 -1.96 16.08
iShares MSCI EAFE Index Fund 58.900 -0.57% 1.17% | GRUMA B 26.510 1.26 1531 6.30 34.71 14.22 -1.56
iShares MSCI EMU Index Fund 37.030 -0.78%  4.99% | HOMEX * 61.970 -5.53 -9.91 -8.88  1.46 -11.47 -7.74
iShares MSCI France Index Fund 25.608 -1.01% 4.74% | ICA = 30.070 -2.50 -6.12 -7.59 -5.17 -4.93 -6.61
iShares MSCI Germany Index Fund 25.010 0.40% 4.47% | ICHB 47.800 -0.40 -1.10 9.38 6.25 -0.58 16.27
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 19.170 -2.29%  1.32% | IDEAL B-1 17.250 0.00 -2.54 714 11.94 -1.48 6.48
iShares MSCI Italy Index Fund 17.800 -1.77% 8.67% | KIMBER A 67.940 -1.98 -8.88 -10.46 -11.50 -10.29 16.88
iShares MSCI Japan Index Fund 10.915 -0.32% 0.05% | KOFL 95.820 -0.13 -6.98 -1.36 13.61 -6.22 19.46
iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.380 -1.29% 1.38% | MASECAB 13.990 257 0.00 16.58 18.56 0.00 33.24
Fund 45.930 -0.58% -2.23% | MEXCHEM * 42.930 0.14 -1.24 9.77 2059 -2.90 51.59
iShares MSCI South Korea Ind 61.220 0.18%  0.05% | NAFTRAC 02 36.810 -1.29 -3.54 4.01 12.67 -4.69 19.20
iShares MSCI Sweden Index Fund 31.730 0.63% 1.60% | OMAB 23.400 1.87 -4.84 0.73 11.06 -1.10 21.81
Fund 17.270 -1.60% -0.58% | PENOLES * 391.330 -0.16 -7.31 13.59 41.82 -13.06 57.82
iShares MSCI World 1,756.000 1.04% 0.40% | SAREB 3.440 -1.15 -7.53 10.97 21.99 -7.03 -16.91
iShares S&P 100 Index Fund 57.660 -0.72% 1.75% | SIMECB 33.240 -0.45 0.94 10.91 10.65 2.06 8.73
iShares S&P 500 128.150 -0.54% 1.50% | SORIANA B 38.740 3.20 0.21 414 13.94 -2.30 27.94
iShares S&P Europe 350 40.400 -0.74% 2.85% | TELECOM Al 64.000 0.00 0.00 2.84 3.23 0.00 7.98
iShares S&P Global 100 63.850 -0.75% 2.54% | TELINTL 11.450 -0.61 -1.80 -1.29 -1.55 -1.80 -1.12
iShares S&P Latin America 40 50.850 -2.70% -5.59% | TELMEX L 10.330 1.97 3.61 10.48 12.77 3.20 -3.82
iShares S&P MidCap 400 91.590 0.38% 0.99% | TLEVISA CPO 57.280 -3.13 -10.67 4.09 19.21 -10.37 10.54
iShares S&P SmallCap 600 68.170 0.75% -0.44% | TMM A 6.050 -2.10 -1.79 -17.69 10.00 -4.87 -39.92
Nasdag-100 Index Tracking Stock 55.700 0.04% 2.28% | TVAZTCA CPO 8.010 3.35 -7.72 -13.59 1459 -6.86 16.59
Russell 1000 Index Fund 70.940 -0.35% 1.55% | URBI* 29.000 0.45 -0.58 9.48 16.51 0.03 2.73
Russell 2000 Index Fund 77.450 0.34% -1.01% | VITRO A 13.000 -6.74 -12.75  4.75 18.94 -17.62 101.24
Russell 3000 Index Fund 75.950 -0.31% 1.33% | WALMEX V 34.030 1.79 -2.83 0.98 12.27 -3.98 14.35
S&P/TSX 60 Index 19.360 1.10% 0.36% | GFINBUR O 52.600 0.40 -1.96 -2.47 14.08 -3.04 25.90
GFNORTE O 53670 -5.01 -8.04 0.11 9.04 -882 24.18

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. %0 Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 36,839.72 -1.29 -3.43 Cierre %0 Sem. %0 Mes % Afo
INMEX 2,136.30 -1.37 -4.89 NTE+EMP B 109.774846 -0.20 -0.47 13.68
IMC30 495.39 -0.97 -2.81 NTE+DE B 2.794051 -0.75 -3.08 20.16
VOLUMEN (000) 880.2 -19.7 95.3 NTE+IN B 26.889833 -0.40 -1.99 21.90
IMPORTE (000) 39,603.2 6.0 166.7 NTE+USA B 0.127615 1.37 0.50 9.41
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+FDF B 1.562883 0.21 -1.53 10.91
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.594663 -0.05 -0.27 5.00
HILASAL A 18.42 SAB* -10.24% NTE+GL B 4.159994 1.26 0.40 3.90
CONTAL * 12.43 VITRO A -6.74% NTE+SEL B 1.875377 -0.92 -3.98 21.34
CMR B 10.43 ASUR B -6.35% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2011
ARCA * 10.11 HOMEX * -5.53% NTE-CP F+ 1.870667 3.12 2.86 2.82
GISSA A 3.83 LAB B -5.27% NTE-MP F+ 91.470815 10.31 2.28 2.02
HERDEZ * 3.64 GFNORTE O -5.01% NTE-LP F+ 16.074722 17.92 1.14 0.92
ALSEA * 3.40 CEMEX CPO -5.00% NTEBONO F+ 1.663809 28.17 -1.03 -1.26
TVAZTCA CPO 3.35 CNCI B -3.33% NTE-PRIV F+ 5.357331 4.04 4.27 4.08
SORIANA B 3.20 TLEVISA CPO -3.13% NTEGUB F+ 9.300796 3.13 2.81 2.76
MASECA B 2.57 CMOCTEZ * -2.98% NTEGUB I+ 9.675838 4.73 4.41 4.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 142.00 128.00 132.00 TIIE 28 dias 4.8500 4.8607 4.8850
CETES 28 dias 4.05 4.13 4.45 TIE 91 dias 4.9163 4.9300 4.9600
CETES 91 dias 4.30 4.41 4.58 CPP 3.29 31/Jan/11 3.28
CETES 182 dias 4.52 4.49 4.71 CCP 4.18 31/Jan/11 4.14
CETES 364 dias 4.76 4.85 CCP UDIS 3.78 31/Jan/11 3.79
BONOS 1064 dias 5.89 5.44 CCP DLS 1.87 31/Dec/10 1.91
UDIBONOS 1064 dias 1.86 1.27 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%06)
BPAS 364 dias 0.3170 0.3004 0.2938 GUBERNAMENTAL 4.52 4.05 4.45
BPAT'S 1,092 dias 0.2301 0.2254 0.2299 uDlI 4.556749 4.548987 4.524671
BPAS182 1,820 dias 0.2395 0.2394 0.1879
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.1214 12.1214 12.0482 12.0482 12.3567 12.3567
INTERBANCARIO 12.1805 12.2085 12.0475 12.0645 12.3957 12.4207
SPOT (48 Horas) 12.1885 12.2095 12.0545 12.0655 12.3997 12.4247
AT Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
diciembre enero diciembre dic-dic diciembre
AL CONSUMIDOR 144.639 0.17% 0.50% 4.40% 4.40%
PRODUCTOR 148.569 1.00% 4.77% 4.77%
1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

60



S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Variacion de Bolsas Mundiales

Variacion %

Indice Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
IPC 3,018.02 -2.44 -2.00 5.46 17.49 -3.39 27.99
Estados Unidos

Russell 2000 775.40 0.29 -1.78 10.61 19.15 -1.05 27.55
Wilshire 13,450.79 -0.36 1.17 8.44 16.67 1.21 20.00
Nasdaq 2,686.89 -0.10 0.90 7.16 18.65 1.28 23.31
S&P 500 1,276.34 -0.55 1.42 7.82 15.39 1.49 17.69
Dow Jones 11,823.70 -0.41 2.14 6.39 12.63 2.13 16.83
ESTX50 2,954.13 -0.55 4.60 3.82 6.80 5.78 7.92
Latinoamérica 4,490.32 -0.87 0.49 0.82 11.29 -2.67 19.49
Colombia 8.09 -0.32 474 -5.15 11.20 -0.40 40.58
Pert 8,126.50 4.02 -1.16 19.84 61.77 -2.44 60.34
Chile 45.92 -1.73 -4.69 -1.27 18.79 -6.48 38.82
Argentina 895.89 -2.21 2.06 19.99 48.45 1.16 49.20
Brasil 39,620.75 -4.44 -1.50 -3.98 491 -5.03 13.09
Venezuela 15.39 0.25 1.42 -1.85 2.75 1.16 11.64
Bolsas Desarrolladas

Suecia 54.76 3.27 5.69 10.03 25.54 1.34 38.97
Canada 13,429.52 0.59 0.45 9.14 19.27 -0.30 27.01
Japén 126.13 1.36 1.58 11.06 15.68 0.03 11.21
Suiza 6,930.07 1.13 0.44 5.09 16.66 0.70 13.18
Bélgica 1,944.25 -0.22 -1.64 1.16 -0.73 0.91 9.24
Londres 3,707.37 0.60 -5.18 4.12 8.71 -1.90 16.26
Alemania 5,216.89 0.62 -1.87 10.19 9.72 0.98 31.55
Noruega 67.51 -0.11 0.04 7.68 24.48 -1.84 22.83
Holanda 265.27 0.07 -2.47 9.29 2.89 0.13 14.40
Francia 2,939.64 -0.33 -0.09 6.78 4.08 341 11.34
Milan 16,177.09 -0.27 3.75 477 -0.28 7.33 4.62
Madrid 7,893.50 -0.71 4.53 2.25 -3.63 7.16 1.83
Europa Emergente 554.19 2.36 5.25 9.46 19.28 4.68 19.54
Rumania 0.18 0.05 15.55 6.15 17.26 11.37 6.86
Egipto 92.29 -14.97 -18.04 -15.00 -8.85 -19.27 -17.92
Hungria 113.93 -0.15 13.00 -3.23 10.52 11.19 2.98
Rusia 58.23 -0.30 6.08 18.47 26.28 5.35 25.68
Polonia 16,282.11 -2.70 451 0.92 18.27 1.56 19.11
R.Checa 68.84 -3.14 9.02 4.52 10.57 5.07 9.08
Croacia 422.30 -0.21 14.35 17.62 28.13 10.36 0.66
Irlanda 2,123.15 1.63 -3.20 10.22 -5.24 -1.51 0.61
Portugal 2,040.27 -0.32 -3.50 0.30 0.30 0.32 3.88
Eslovenia N.A N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Grecia 1,168.73 3.60 8.62 3.18 -10.03 10.63 -17.78
Eslovaquia 170.07 1.17 -1.93 6.65 2.84 -1.20 -1.87
Asia 465.95 0.50 1.78 3.29 15.75 -0.48 2211
Indonesia 0.39 3.56 -5.87 -5.06 13.32 -6.19 38.23
Tailandia 31.63 -3.71 -7.57 -3.80 19.16 -7.93 50.31
Malasia 498.08 -1.51 1.48 2.87 16.75 0.46 34.73
Filipinas 89.99 1.25 -5.91 -9.12 20.31 -6.18 41.97
Corea 1.89 2.77 5.92 12.94 27.38 3.90 35.99
India 402.04 -3.70 -9.46 -10.23 4.70 -12.36 14.30
N. Zelanda 4,339.42 -1.75 -0.91 -1.00 4.00 231 -3.34
Singapur 2,514.75 1.36 2.46 3.68 15.13 1.17 28.68
China 12541 0.18 0.73 -0.64 29.55 0.46 44.52
Australia 4,903.88 -0.78 2.19 1.42 -2.82 3.53 -4.57
Taiwan 315.26 253 3.70 16.79 30.11 2.95 31.97
Hong Kong 3,031.24 -1.08 2.38 1.78 11.96 2.29 17.01
Africa y Medio Oriente

Ucrania 133.09 0.12 9.72 43.58 30.49 8.40 67.06
Israel 335.54 -2.20 -0.70 411 24.01 -3.37 16.79
Pakistan 101.01 0.56 3.62 17.45 17.68 3.49 25.13
Marruecos 3,317.90 1.05 8.54 5.92 17.45 5.71 17.79
Turquia 0.04 -6.56 -7.89 -18.47 -1.96 -8.37 6.95
Sudéafrica 4,387.50 -3.67 -8.49 1.86 13.77 -9.45 24.39

* Los datos presentados son en ddlares.
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Acero y Mineria 57,422.0 9.9x 19.6x 3.5x 15.9% 20.2%
Compaiiia Minera Autlan AUTLANB 33.61 -2.24 10.96% 752.2 8.5x 22.1x 3.1x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 22.00 - 0.00% 218.0 -13.5x -2.2x 1.7x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 47.11 -0.78 -6.88% 37,866.7 9.5x 18.6x 4.0x 24.7% 25.3%
Industrias CH ICHB 47.80 -1.91 -0.58% 1,776.6 9.8x 17.6x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 391.33 -2.14 -13.06% 15,528.0 10.9x 21.8x 6.0x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 33.24 -2.18 2.06% 1,280.5 11.0x 14.2x 0.9x 6.1% 1.3%
Alimentos 19,418.9 8.7x 19.0x 2.3x 11.7% 10.8%
Industrias Bachoco BACHOCOB 25.46 0.39 -0.35% 1,008.3 4.6x 20.9x 1.0x 4.8% 5.9%
Grupo Bimbo BIMBOA 104.49 -— -0.89% 12,529.7 9.3x 21.3x 2.9% 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 26.51 -1.01 14.22% 3,409.0 9.5x 15.2x 2.1x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 22.49 1.76 1.63% 1,050.7 7.7x 10.8x 3.2x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.99 2.57 0.00% 1,126.2 9.2x 15.0x 1.9x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.50 -— 6.25% 295.0 6.8x 17.4x 1.5x 8.7% 11.3%
Bebidas 71,384.7 9.5x 11.6x 2.6x 19.7% 14.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 65.02 -1.07 8.37% 4,993.8 12.2x 20.5x 3.1x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 41.60 -0.72 18.18% 2,380.5 11.1x 20.2x 3.6x 17.7% 20.1%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 64.32 -1.52 -7.21% 24,358.9 7.8x 5.9x 2.0x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 74.94 -0.73 -1.96% 24,153.9 11.9x 24.1x 3.2x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 95.82 -2.25 -6.22% 15,497.6 9.1x 18.4x 2.6x 14.5% 15.5%
Comercial 75,858.5 16.7x 32.0x 4.3x 15.4% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 15.32 -2.30 1.32% 2,836.6 8.1x 19.5x 1.1x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 145.00 - 0.00% 1,097.4 16.6x 21.2x 3.1x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 37.50 -1.19 -0.08% 3,143.9 11.7x 24.9x 2.3x 11.4% 8.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 86.00 - 0.03% 10,010.6 15.8x 26.1x 3.4x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 30.35 -4.05 2.67% 2,564.8 21.9x 32.3x 8.8x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 38.74 -0.46 -2.30% 6,463.5 11.4x 22.3x 2.1x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 34.03 -2.16 -3.98% 49,741.7 19.7x 32.5x 5.2x 19.2% 17.0%
Comercio Especializado 12,774.1 17.0x 61.8x 3.0x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 13.70 -2.14 5.96% 814.7 8.9x 35.0x 2.9x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.60 5.88 6.51% 104.9 7.6x -6814.4x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 503.03 -1.19 -3.79% 10,055.1 19.5x 68.4x 3.6x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.46 -1.20 -6.25% 1,722.8 13.9x 27.5x 1.1x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.64 -2.38 -9.89% 76.5 13.0x -9.6x 1.4x pérdida 1.8%
Conglomerados 82,716.9 22.3x 16.9x 2.3x 11.7% 9.7%
Alfa ALFAA 133.83 -3.21 7.58% 9,896.4 7.8x 16.2x 2.4x 14.1% 9.2%
Cydsa CYDSASAA 19.90 8.74 3.43% 399.9 5.8x 10.7x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOAL 35.42 -1.61 -54.80% 9,251.9 8.7x 12.4x 1.6x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 487.7 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KuoB 21.62 -0.83 8.10% 1,134.7 6.8x 16.2x 2.0x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 42.93 -2.03 -2.90% 7,170.0 10.5x 22.1x 4.8x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.99 e 11.63% 814.9 9.7x 4.2x 7.3x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 13.00 -5.73 -17.62% 53,561.5 231.6x -5.4x 481.6x pérdida 4.0%
Consumo 6,796.8 8.9x 3.8x 1.3x 36.6% 18.1%
Corporacién Durango PAPPEL* 11.50 -2.29 -7.63% 442.7 5.8x 2.3x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 73.4 6.8x 14.2x 1.1x 8.2% 9.3%
Hilasal i HILASALA 0.45 18.42 25.00% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 67.94 -3.38 -10.29% 6,280.7 9.3 16.8 9.9 0.6 28.2%
Infraestructura 42,598.7 12.1x -20.7x 0.9x pérdida 2.5%
Cemex CEMEXCPO 11.58 -7.21 -12.07% 26,881.6 11.1x -9.5x 0.6x pérdida 1.8%
Carso Infraestructura y Construccion CICSAB-1 7.70 -2.53 -1.91% 1,786.2 21.3x 35.2x 2.0x 5.9% 4.6%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 48.79 -1.33 -1.33% 1,982.7 12.4x 1166.0x 1.4x 0.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 10.67 -0.28 52.65% 174.1 7.0x 37.8x 0.7x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 30.07 -1.86 -4.93% 4,131.8 10.1x 1311.8x 1.2x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 17.25 -1.43 -1.48% 5,686.6 23.6x -76.6x 6.1x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 42.47 -1.92 -2.50% 1,955.8 9.9x 24.0x 5.1x 23.7% 13.1%
Medios 23,217.5 8.8x 25.8x 3.3x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevisién CABLECPO 29.00 - 0.00% 1,524.6 11.2x -17.5x 2.6x pérdida 2.6%
Corporacién Int. de Entretenimiento CIEB 6.40 - -6.71% 1,029.4 6.8x -7.4x 1.2x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 29.80 -1.65 -6.79% 2,162.5 8.7x 13.0x 2.3x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 57.28 -0.45 -10.37% 16,042.1 9.2x 25.5x 3.8x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 8.01 -0.99 -6.86% 2,459.0 6.7x 12.8x 3.6x 31.1% 17.0%
Otros 2,876.8 9.2x 23.6x 1.6x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 14.00 -1.41 -1.20% 1725 6.4x 9.0x 0.4x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 21.00 -1.41 75.00% 1,237.5 7.9x 12.8x 2.0x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.50 2.34 -4.55% 219.0 5.5x -32.5x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 17.25 4.55 0.00% 1,247.7 14.2x 73.5x 2.7x 2.8% 4.6%
Telecomunicaciones 225,194.7 7.0x 15.1x 3.8x 21.6% 15.0%
America M6vil AMXL 34.23 -0.90 -3.50% 138,976.4 6.9x 14.3x 4.7x 35.4% 18.1%
Axtel AXTELCPO 7.02 -0.57 -1.27% 1,493.0 5.5x -90.9x 1.1x pérdida 1.7%
Grupo lusacell CEL* 49.05 - 0.00% 1,442.5 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.23 0.16 -4.45% 290.9 5.5x -8.7x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 64.00 - 0.00% 42,148.0 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.45 -— -1.80% 19,673.4 10.0x 28.3x 1.9x 6.8% 7.5%
Teléfonos de México TELMEXL 10.33 -0.48 3.20% 21,170.5 5.6x 11.1x 4.3x 38.8% 17.0%
Transporte 4,413.1 10.5x 19.0x 1.1x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 63.82 -2.76 -8.75% 1,517.9 10.3x 16.6x 1.3x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 47.41 -0.44 -5.84% 2,079.3 10.6x 19.2x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.40 -0.47 -1.10% 815.9 10.8x 26.7x 1.3x 4.7% 4.7%
Vivienda 9,346.2 7.4x 13.5x 1.8x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.77 -0.77 1.70% 922.8 8.0x 13.3x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporacién Geo GEOB 41.02 -0.92 -9.41% 2,827.0 7.3x 13.8x 2.7x 20.2% 11.9%
C io Hogar HOGARB 8.49 -0.70 6.13% 97.1 -29.3x -8.4x 1.4x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX™* 61.97 -3.10 616.42% 2,476.6 6.3x 9.9x 1.9x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.44 -1.71 -7.03% 340.0 8.4x 10.0x 0.5x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 29.00 -1.02 0.03% 2,682.8 8.2x 16.6x 1.9x 12.3% 9.0%
EMPRESA  TICKER  PRECIO VAR.%DIARIA ACUM.ANUAL  VM(USD) ~  MIN  P/U  P/VL  ROE

Financiero 28,860.4 12.9% 21.3x 3.1x 16.1%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 25.73 25.73 -0.89% 1,249.8 N.D. 26.9x 3.3x 11.4%

Banco Compartamos COMPARTO 94.21| 0.22 -10.27% 3,207.2 60.1% 20.8x 7.8x 41.6%

Financiera Independencia FINDEP* 12.92 -0.92 0.16% 757.6 135.5% 16.6x 3.1x 21.0%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 52.60 0.42 -3.04% 14,362.8 2.0% 24.6x 2.7x 11.3%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 53.67 -1.29 -8.82% 8,873.2 3.0% 16.2x] 2.1x 15.4%

Qualitas Compania de Seguros QCPO 11.12 - 0.00% 409.9 N.D. 12.2x 2.4x 7.7%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacién de Inversion estéa relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los préoximos doce meses. El rendimiento total requerido para
una recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. 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 pardmetros se revisan periédicamente y se modifican en funcion de varios factores, entre los que destacan,
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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