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En la Economia

En el entorno internacional, los lideres en la Zona Euro avanzan en un
fortalecimiento de la disciplina fiscal, pero falta fortalecer los mecanismos de
rescate. Por su parte, el BCE redujo la tasa de referencia en 25pb, y esperamos
que esta semana la FED se mantenga sin cambios. En cuanto a cifras
econémicas, en EU esperamos un avance de 0.6%m/m en las ventas al
menudeo en noviembre, y estimamos que la produccién industrial haya crecido
0.3%m/m en el onceavo mes del afio. La proxima semana la atencion de los
analistas estara concentrada en la publicacion de las minutas sobre la reunion de
politica monetaria de Banco de México. Muy en linea con las minutas anteriores,
consideramos que la parte mas importante del comunicado se concentraria en la
perspectiva sobre el desempefio de las principales economias y las probables
respuestas de politica monetaria, ya que las condiciones monetarias relativas de
México respecto a otros paises podrian tornarse mas restrictivas.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

La semana estuvo caracterizada por un tono de elevada volatilidad, en donde las
tasas de bonos M y derivados de TIIE-28 observaron presiones al alza de 6-8pb
en instrumentos de corta y mediana duracion y de 7-12pb en los de larga
duracién, a excepciéon de la zona de 20 a 30 afios, en donde las tasas tuvieron
una disminuciéon moderada. Para esta semana las noticias importantes vendran
del lado de politica monetaria, en donde los inversionistas estaran atentos a la
decision de la Reserva Federal y a los detalles dentro de su comunicado.
Consideramos que ante la coyuntura actual, la zona de 3 a 5 afios en bonos M y
derivados de TIIE-28 continGa mostrando valor. Asimismo, el mercado estara
atento a la subasta extraordinaria de Cetes, la cual esperamos muestra una
buena demanda por parte de inversionistas locales. En el cambiario, el USD/MXN
presentd una ligera baja de 0.4% al cerrar en 13.57, presionada al cierre de la
semana ante decepciones en el frente europeo. Mantenemos el rango semanal
estimado sin cambios entre 13.40-13.85 pesos por doélar, a la vez que
reiteramos una postura defensiva y de cautela ante la falta de catalizadores y la
reduccion de la liquidez a medida que se acerca el final del afio. Creemos que los
riesgos externos continuaran afectando a la divisa, lo que pone en riesgo que el
USD/MXN alcance nuestro estimado de 13.00 pesos por dolar al cierre de 2011.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulaciéon del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo asciende a
$748,981mdp. Durante la semana del 5 al 9 de diciembre se colocaron: i) la
emision quirografaria BANCHILE 11 (S&P ‘mxAAAFitch’ y Moody’s ‘Aaa.mx’) por
$1,500mdp; ii) PEMEX 11-3 (S&P ‘mxAAA’, Moody’s ‘Aaa.mx’ Yy Fitch
‘AAA(mex)’) por $10,000mdp y colocada como GDN; iii)) CFEGCB 11 (S&P
‘Aaa.mx’ y Fitch ‘AAA(mex)) por $1,358mdp que consistira en la bursatilizacion
de contratos de crédito (CLO); y iv) CDVITOT 11-3U (S&P ‘mxAAA’, Moody’s
‘Aaa.mx’ y Fitch ‘AAA(mex)’) por $1,100mdp, respaldada por créditos
hipotecarios (ABS). De la emision PEMEX 11-3 destaca que los titulos fueron
colocados bajo el programa de Global Depositary Notes (GDN), los cuales son
instrumentos de deuda extranjeros creados por un banco fiduciario el cual
comprueba la propiedad de un bono doméstico (PEMEX 11-3) que contara con
las mismas caracteristicas de este Ultimo (vencimiento, calidad crediticia); sin
embargo los GDNs pagaran sus intereses y su principal en délares.

En el Mercado Accionario

Otra semana con el mismo tema que nos ha ocupado a lo largo de varios meses,
la crisis de deuda en Europa, siendo el elemento que ha determinado la direcciéon
de los mercados de capitales alrededor del mundo, nuestra bolsa no ha sido la
excepcion. Finalmente los lideres europeos han llegado a un acuerdo hacia la
unidad fiscal lo cual se percibe como un paso en la direccién correcta para
solucionar los problemas que aquejan al viejo continente. A pesar de la
volatilidad semanal, los mercados accionarios terminaron la semana en terreno
positivo. Al disminuir la aversidon al riesgo vemos probable un movimiento de
alza en el IPC hacia nuestro objetivo de cierre de 2011 aunque acotado por la
alta valuacion a la que cotiza el indice.

> BANORTE

~

México 9 de Diciembre 2011

Contenidos
Retrovisor
Prondsticos Economia Global 3
Prondsticos Economia de México 4

Pronésticos Variables Financieras y

Politica Monetaria 6
Nota Especial 7
Economia Internacional 9
Economia Nacional 13
Politica Monetaria 19
Politica Fiscal 21
Estrategia de Renta Fija 23

Tenencia de Valores Gubernamentales 25

Estrategia de Tipo de Cambio 29
Mercado de Deuda Privada 31
Entorno Bursatil 33
Notas y Reportes de la Semana 35
Valuacion México (IPyC) 41
Probabilidad en Movimiento 42
Valuaciones Verdaderas 43
Pronéstico IPC 2012 44
Anexos 45

Algunas de estas notas se distribuyeron
oportunamente por e-mail y estan disponibles en el
portal www.ixe.com.mx y www.banorte.com

Contenido - Reportes en la Semana
CATEGORIA TITULO FECHA

Walmex: VMT noviembre Dic.2

Homex: Guia 2012 sin
sorpresas, con Dic.5
penitenciarias

NOTAS DE
EMPRESAS Walmex: Positivo festejo .
- Dic. 6
revolucién
Amx: Atractivo nivel de Dic. 9

entrada

Equipo de Andlisis y Estrategia
analisisyestrategia@banorte.com
analisisyestrategia@ixe.com.mx

www.banorte.com
WWW.ixe.com.mx




Retrovisor: Accion - Reaccion

El objetivo primordial de nuestro analisis es compartir una vision anticipada.

COMPORTAMIENTO SEMANAL - Acciones y Reacciones (Diciembre 2011)

VARIABLE LUNES 5 MARTES 6 MIERCOLES 7 JUEVES 8 VIERNES 9
MACROECON. o T. de C. (FIX) $13.48 o T. de C. (FIX) $13.50 o T. de C. (FIX) $13.51 o T. de C. (FIX) $13.66 o T. de C. (FIX) $13.64
« Embi 190pb « Embi 183pb « Embi 190pb o Embi 192pb o Embi 173pb
o Encuesta Banamex: PIB « Confianza Consumidor « INPC nov. 1.08% vs « Bal. Comercial oct. -
2011e de 3.70% a 3.89%, nov. 89.5pts. vs 90.1e 1.07%e M/M; 3.48% vs  $466mdd
2012e de 3.20% a 3.10%e e Reservas $141,467mdd 3.47%e A/A; Sub.
vs $139,300mdd est. 0.32% vs 0.33%e
TASAS INTERES o Cetes 28d 4.30% o Cetes 28d 4.30% o Cetes 28d 4.30% o Cetes 28d 4.33% o Cetes 28d 4.33%
(Mdo. Sec.)
« Gmexico incrementa su « Walmex: VMT nov.
FACTOR AWG participacion en Gap a 12.6% vs 12%e, VT
27.8% (total acciones) 21.2% vs 16%e
RES. FINANC. ¢ BMV firma con bolsas de « Guia 2012e Himex: « Tréfico Pasajeros Gap nov. e Guia 2012e Urbi: o Alsea alcanza acuerdo
Colombia, Chile y Pert Ingresos 10-12%, Mg. 8.4% Ingresos 10-13%, Mg. para adquirir
creacion de plataforma Ebitda 21-22%e, FCF o Mexchem sube oferta por Ebitda 27-27.5%e restaurantes Italianni’s
regional de operacion de $500-E800mdp Wavin de €8.5 a €9.0 p/a, e Petrotemex, sub. de en México
instrumentos financieros en e Trafico Pasajeros Asur pero éste no acepta Alfa, refinancid crédito e
el proyecto MILA nov. 8.3% vs 9.9%e . puente por $600mdd
VALUACION « FV/Ebitda 11e 8.13x « FV/Ebitda 11e 8.13x « FV/Ebitda 11e 8.12x « FV/Ebitda 11e 8.05x « FV/Ebitda 11e 8.15x
TENDENCIA o ET: “Compra” o ET: “Compra” o ET: "Compra” o ET: “Compra” o ET: "Compra”
POLITICO
INTENAL.* o ISM Svcs. nov. 52pts. vs « PIB 3T11 UE 0.2% vs  Crédito Consumo oct. ¢ Sol. Desem. 381K vs « Confianza UM dic. 67.7
53.2e 0.2%e T/T; 1.4% vs $7.645Be vs $7.000Be 396Ke pts. vs 65.9e
« Pedidos Fabricas oct. - 1.4%e A/A o Pn. Industrial Alemania o Inventarios Mayoristas e Bal. Comercial oct. -
0.4% vs -0.3%e o Pedidos Fabricas oct. 4.1% vs 3.5%e anual oct. 1.6% vs 0.3%e $43.5B vs -$43.9Be
o Vtas. Menudeo UE oct. Alemania oct. 5.4% vs « Alemania colocd €5bn de M/M o Precios Consumidor
0.4% vs 0.1%e M/M; - 1.9%e A/A bonos a 5a. y recibié o BCE baja tasa en un Alemania nov. 0% vs
0.4% vs -0.8%e A/A  El BCI introdujo una demanda por €8.7bn cuarto de punto a 1% 0%e M/M; 2.4% vs
e PMI Svcs. Alemania nov. nueva facilidad de e Pn. Industrial RU oct. - vs 1%e. Bajo estimado 2.4%e A/A
50.3pts. vs 51.4e liquidez en libras 0.7% vs -0.3%e de inflacién de 2.7% o Cta. Corriente Alemania
o Mario Monti, presentd una esterlinas para hacer o Ind. Lider Japon oct. 91.5 2011 a 2.0% en 2012; oct. $10.3B vs $14Be
propuesta en Italia de frente a futuros pts. vs 91.6e ajusto su proyeccion « Bal. Comercial Alemania
reduccion de presupuesto problemas en los o BC de Australia redujo en del PIB en el préximo oct. $11.6B vs $15Be
por €30,000m a fin de mercados financieros 25pb su tasa de referencia,  afio de 1.3% a 0.3% o Pn. Industrial Francia
aminorar el déficit del pais e S&P colocd la calif. del dejé puerta abierta para o Presidente del BCE, oct. 0% vs -0.2%e
o S&P colocd a 15 de 17 Fondo de Estabilidad futuro relajamiento Mario Draghi, dio M/M; 1.8% vs 2.8%e
miembros de la zona euro Financiera Europea sefales de que no A/A
en revision para posible (EFSF) bajo revision habria mas compras de e Precios Consumidor
baja en calif. de deuda argumentando que si uno bonos China nov. 4.2% vs
debido a un deterioro de la de los paises con calif, o BCI mantiene tasa en 4.5%e A/A
crisis por la que atraviesa AAA es degradado esto 0.5% vs 0.5%e. Sigue e Pn. Industrial China
la region. Alemania, afectaria la calif. AAA del programa de recompra nov. 12.4% vs 12.6%e
Austria, Finlandia, Holanda EFSF de bonos $275bn libras A/A
y Luxemburgo estan en » Autoridad Bancaria o PIB 3T11 Japdn
dicha lista de revision Europea elevd anualizado 5.6% vs
o El FMI autoriz6 el 5Sto. perspectivas sobre 5.2%e
desembolso, parte del necesidad de capital de
rescate a Grecia por un bancos europeos €115
monto de $2,200mdd bn vs €$106bn prev.
OTROS o Petrdleo $100.99dpb o Petrdleo $101.28dpb o Petrdleo $100.49dpb o Petroleo $98.34dpb o Petrdleo $99.41dpb
* Estimados de Consenso
Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %
IPC 37,103.17 0.94% 37,071.17 -0.09% 37,054.56 -0.04% 36,641.31 -1.12% 37,227.21 1.60%
*Vol./Impor. (mdd) 375.75 746.23 357.05 824.06 349.37 692.12 329.98 641.22 320.29 594.37
IPC (Dls.) 2,741.17 1.17% 2,743.29 0.08% 2,742.06 -0.04% 2,680.03 -2.26% 2,735.93 2.09%
Banorte Ixe-58 364.36 0.91% 366.09 0.47% 367.45 0.37% 364.73 -0.74% 369.09 1.20%
Banorte Ixe-58 (DIs.) 26.92 1.13% 27.09 0.64% 27.19 0.37% 26.68 -1.89% 27.13 1.68%
Nasdaq 2,655.76 1.10% 2,649.56 -0.23% 2,649.56 0.00% 2,596.38 -2.01% 2,646.85 1.94%
Dow Jones 12,097.83 0.65% 12,150.13 0.43% 12,150.13 0.00% 11,997.70 -1.25% 12,184.26 1.55%
Cete 28d 4.43 -0.01 pb 4.43 0.00 pb 4.42 4.42 0.00 pb
Tipo de Cambio 13.536 -0.22% 13.513 -0.16% 13.513 0.00% 13.672 1.17% 13.607 -0.48%
RESUMEN DE INDICADORES
variaciones % de indicadores varios
INDICADOR IPC Banorte-Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 37,227.21 369.09 12,184.26 2,646.85 4.33 13.607
Semana 1.28% 2.21% 1.37% 0.76% -0.06 pp 0.31%
Afio (acumulado) -3.43% -9.03% 5.24% -0.23% -0.12 pp 9.92%
12m (desde maximo) -3.80% -9.35% -4.89% -7.89% -0.12 pp -4.29%
12m (desde minimo) 17.38% 13.70% 14.35% 13.32% 0.39 pp 18.22%
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Pronosticos Economia Global

2011 2012
2010° 2011° 2012° 1TP 27" 3T° 4TP 1TP 2T° 3T° 4T°
Estados Unidos
PIB Real 3.0 18 1.8 0.4 13 2.0 3.1 1.0 1.1 2.2 2.3
Consumo Privado 20 23 19 21 0.7 2.3 3.0 1.0 1.4 25 2.6
Inversién en Equipo y Softw are 14.6 10.1 89 8.7 6.3 15.6 4.1 8.7 9.5 10.0 104
Construccion no Residencial (Estructuras) -15.8 4.5 4.7 -14.4 22.6 126 16 1.4 1.2 4.9 6.8
Construccion Residencial -4.3 -1.8 29 -25 4.2 16 26 4.9 2.0 2.0 2.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 58.8 24.3 39.5 49.1 39.1 -8.5 176 33.3 39.8 44.5 40.5
Gasto de Gobierno 0.7 -1.8 -3.2 -5.9 -0.9 -0.1 0.5 -2.8 74 -6.2 55
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 6.7 8.1 7.9 3.6 4.3 45 104 8.2 126 134
Importaciones de Bienes y Servicios 12.5 4.8 4.7 8.3 14 0.2 29 6.1 3.6 9.1 104
ContribuciénVentas Domésticas Finales 18 19 18 0.4 14 3.1 2.8 0.6 1.4 2.2 2.3
Contribucion en Inventarios 1.6 -0.3 0.1 0.3 -0.3 -1.6 0.8 0.5 0.2 0.1 -0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.4 0.1 -0.2 -0.3 0.2 0.5 -0.6 -0.6 -0.1 0.2 0.3
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 3.1 15 2.2 3.3 3.8 33 2.2 15 1.0 1.2
Subyacente (% anual) 1.0 16 14 11 15 19 2.0 1.9 15 11 11
Balance Presupuestal (% PIB) -8.9 -8.6 6.4 -8.8
Tasa de Ahorro (%) 5.3 4.3 3.0 5.0 4.8 3.8 35 29 3.0 3.0 3.1
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.0 9.0 8.9 9.1 9.1 8.8 8.8 8.8 8.8 8.8
Produccién Industrial, Manufacturera 5.4 44 2.1 7.2 0.0 4.3 4.0 0.0 15 3.0 3.0
ZonaEuro
PIB Real 1.8 16 -0.7 3.1 0.7 0.8 -1.0 -15 -1.5 -0.3 0.8
Consumo Privado 0.9 0.4 -0.7 0.6 -0.9 0.5 -0.8 -1.0 -1.0 -0.8 0.3
Inversién Capital -0.9 22 25 7.5 0.6 10 -3.0 -4.0 -5.0 -2.0 1.0
Gasto Gobierno 0.4 0.3 -0.8 1.7 -0.6 -0.5 -1.0 -1.0 -1.0 -0.5 0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 10.1 55 17 5.6 2.9 4.0 2.0 0.5 -0.5 3.0 4.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.2 4.8 0.9 6.5 0.8 3.0 18 0.0 -2.0 2.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 0.7 -1.0 21 -0.5 0.4 -1.2 -1.6 -1.7 -0.9 0.4
Contribucién en Inventarios 0.9 0.5 -0.1 1.3 0.2 -0.1 0.1 -0.2 -04 0.2 0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.5 0.4 0.4 -0.3 1.0 0.5 0.1 0.2 0.7 0.5 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.7 19 25 2.8 2.7 29 2.3 1.9 18 15
Subyacente 1.0 17 17 1.3 1.8 17 2.0 1.9 1.7 1.6 1.4
Balance Presupuestal (% PIB) -6.2 4.7 -3.7
Tasa de Desempleo (%) 10.1 10.1 10.5 10.0 10.0 101 10.2 104 105 10.6 10.6
Produccién Industrial 7.4 4.1 -0.8 4.2 1.3 35 -2.0 -2.5 -3.0 1.0 2.0
Japoén
PIB Real 41 -0.3 2.0 27 .13 6.0 0.5 2.8 1.5 1.3 1.3
Consumo Privado 2.0 -0.2 0.9 -1.8 0.7 39 0.2 1.0 0.2 0.5 0.5
Inversion Corporativa 2.4 0.0 3.1 -4.5 -19 4.4 2.0 4.0 3.5 35 3.5
Construccion Residencial -6.5 5.6 2.8 5.6 -4.2 21.7 3.0 -2.0 0.0 3.0 3.0
Inversion Publica -3.3 -5.6 133 -4.5 15.7 -10.8 150 20.0 20.0 150 10.0
Gasto Gobierno 2.3 25 14 3.6 2.7 16 15 15 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.3 0.6 3.7 1.0 -18.4 274 -2.0 6.0 2.0 2.0 3.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 5.7 4.7 6.8 0.4 145 4.0 3.5 3.0 4.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 16 0.3 18 -15 16 3.7 12 1.9 13 1.4 13
Contribucién en Inventarios 0.3 -0.1 0.2 -0.6 0.2 0.0 0.0 0.4 0.2 0.0 0.0
Contribucién Exportaciones Netas 2.2 -0.5 0.0 -0.6 -3.2 2.3 -0.8 0.5 0.0 -0.1 0.0
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.2 -0.4 -0.5 -0.4 0.1 -0.1 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5
Balance Presupuestal (% PIB) -8.1 -89 9.2
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.5 4.2 4.7 4.6 4.4 4.4 4.3 4.2 4.2 4.1
Produccién Industrial 16.6 -34 3.0 -7.8 -15.0 17.1 15 5.0 1.0 2.0 2.0

*Las cifras subrayadas son pronésticos.
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Pronosticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 2.4 4.5 2.1 35 5.4 3.6 35
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 14 4.6 75 4.5 33 3.0 12 22 5.0 36 29
Consumo de Gobierno 4.1 9.5 -4.5 -0.6 1.2 -6.5 18 6.0 2.8 -0.5 24
Formacion Bruta de Capital Fijo 6.4 -4.2 15.9 8.6 5.1 15.1 4.5 6.8 2.4 8.3 59
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 27.1 31.3 -81.0 -35.4 -93.5 -106.6 -78.5 -92.9
Exportaciones de Bienes y Servicios 31.9 27.4 7.1 3.8 19.4 3.1 15 3.2 25.6 8.7 52
Importaciones de Bienes y Servicios 33.3 20.3 10.5 55 6.6 5.3 3.0 3.7 235 6.7 5.7
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 33 6.3 4.6 4.2 3.0 53 14 3.6 6.0 3.8 29
Manufacturera 7.0 7.4 29 7.6 6.6 5.7 2.0 2.8 9.9 55 3.6
Servicios 3.5 3.5 4.6 4.5 3.2 3.9 2.4 3.4 5.0 3.6 3.8
PIB Real (% anual) 45 7.6 5.1 4.4 4.6 33 3.9 3.1 5.4 3.6 35
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.3 3.0 2.4 5.0 3.6 29
Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 -2.6 -1.1 0.5 2.8 -0.5 24
Formacion Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 77 9.4 8.3 7.8 24 8.3 59
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 8.1 6.7 6.5 25.6 8.7 52
Importaciones de Bienes y Servicios 21.9 33.3 23.7 16.6 109 6.8 5.1 4.6 235 6.7 57
Oferta (% anual)
Produccion Industrial 5.1 8.0 6.2 4.8 5.2 3.4 3.5 3.3 6.0 3.8 29
Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 55 4.3 9.9 55 3.6
Servicios 43 75 4.0 41 4.2 3.6 3.5 3.2 5.0 3.6 3.8
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.7 4.6 3.3 3.1 3.3 2.9 2.1 17 5.0 3.6 29
Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.2 -0.3 -0.1 0.1 2.8 -05 24
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 14 1.6 1.9 17 17 2.4 8.3 59
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.7 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -1.6 -0.8 -0.9
Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 0.4 04 0.6
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 53 5.6 5.2 55 5.2 5.1 5.4 5.1 5.4 52 4.7
Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 7.8
Creacion de empleos formales (miles) 290.5 2239 208.1 8.9 230.7 170.0 202.1 9.8 7314 612.6 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 34 35 35 3.6 3.6 3.7 3.8 3.9 35 3.8 4.0
Preciosal Consumidor (%anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.4 3.3 3.4 4.4 34 3.6
Subyacente 43 3.8 37 36 3.2 32 33 3.4 36 3.4 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T 4T (% anual)
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 37 -0.6 -23.0 -11.4 19 1.4 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 919 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 3015 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 6.5 11.8 10.7 12.7 44.9 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 51 5.0 6.0 5.8 53 215 224 238
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -94 -24.7
% del PIB -0.5 -0.8 -1.9
Inversion extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 4.7 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 220
Politica fiscal
Balance publico (mmp) [(A-B)+C] 113 -113.0 -75.1 -193.7 13 -126.7 -370.52 -325.9 -309.2
% del PIB 0.1 -0.9 -0.6 -1.4 0.0 -2.83 -2.3 -2.0
Balance primario (mmp) 44.3 -12.8 -41.5 -103.8 34.4 -15.9 -113.7
% del PIB 0.4 -0.1 -0.3 -0.8 0.3 -0.9
Requerimientos financieros (mmp) 145 121.7 97.7 213.2 10.3 125.9 447.1 383.8 384.3
% del PIB 0.1 0.9 0.7 15 0.1 34 2.7 25
A. Ingresos presupuestarios (mmp) 735.9 673.5 688.3 862.8 773.8 749.7 2,960.4
observados - presupuestados 10.6 -5.9 9.6 149.2 -13.2 6.5 163.5
B. Gasto neto pagado (mmp) 7333 786.0 760.5 1,054.1 779.7 874.7 3,333.9
Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0
Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9
observados - presupuestados 221.0
C. Ent. bajo control presup. directo (mmp) 8.8 -0.6 -2.8 -24 7.2 -1.7 3.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 100.4 108.0 113.6 121.9 129.6 136.9 1442 113.6 144.2 1185
Deuda del sector publico (mmp)1/ 42248 43471 44219 44455 45349 46118 44455  4619.3  4611.9
Interna (mmp) 3,0186 31293  3,162.3 3,080.9 3,216.3 3,296.1 3,0809 31734 32283
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,939.8 2,993.8 2,782.0 2,856.1 2.905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.2 1111 110.4 123.2 115.3
Largo plazo 94.9 94.3 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0
Corto plazo 1.9 1.9 17 2.3 25 2.3 23 25 23
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 33.9 33.6 333 32.0 335 33.0 32.0 319 30.0
Interna 24.2 24.2 23.8 222 23.8 23.6 22.2 223 21.0
Externa 9.7 9.4 95 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0
Externa (% de exportaciones2/) 35.2 318 27.0

*mmd = miles de millones de délares
mmp = miles de millone de pesos

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 9 de diciembre de 2011

Actual 4T11° 1T12°
Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.81 4.83 4.84 4.84 4.86
Cetes 91 dias 4.46 4.40 4.45 4.47 4.49
Bono 5 afios 5.34 5.39 5.50 5.60 5.65
Bono 10 afios 6.38 6.16 6.30 6.35 6.45
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.04 0.13 0.13 0.13 0.13
Nota 5 afios 0.89 1.34 1.50 1.52 1.60
Nota 10 afios 2.06 2.39 2.55 2.62 2.70
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.48 0.33 0.40 0.42 0.45
Nota 2 afios Alemania 0.32 1.25 1.35 1.38 1.50
Nota 10 afios Alemania 2.15 2.45 2.60 2.66 2.75
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 13.57 13.31 13.00 12.78 12.61
Euro (EUR/USD) 1.34 1.36 1.40 1.42 1.44
Yen (JPY/USD) 77.65 81.25 82.00 81.50 80.00
Mercado accionario
IPC México 37,227 -- 37,700 - -
Dow Jones EU 12,184 -- 12,500 -- --
S&P500 EU 1,255 -- 1,300 - -
Stoxx50 Europa 2,343 - 2,500 - -
Nikkei225 Japén 8,536 -- 9,500 -- --
Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos base Préximo cambio
Nivel Ultimo en los dltimos: Proxima estimado Estimado parafines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 4T11 1T12 2T12 3T12
América
Brasil Tasa de referencia 11.00 -50pb (nov11) -150 -75 -25 18-Ene Ene-12 -50 11.00 10.50 10.50 10.50
Estados Unidos  Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 13-Dic Jun-13 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (julo9) 0 0 0 20-Ene Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 12-Ene - - 0.50 0.50 0.50 0.50
Zona Euro Tasa Refi 1.00 -25pb (dic11) -50 25 0 12-Ene - - 1.00 1.00 1.00 1.00
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (julll) 0 25 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56 6.56
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 21-Dic - - 0.05 0.05 0.05 0.05

Fuente: Bancos Centrales
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El INPC, ¢otra victima del
calentamiento global?

«No todos los factores que favorecieron la inflacion
este afo estaran presentes en 2012

« En particular, nos preocupa el efecto de los precios
agricolas

« Estimamos que los agricolas podrian presionar la
inflaciéon anual a 3.72% en 1T12

La inflacion durante 2011 ha sorprendido a la baja con un
comportamiento mejor a lo esperado. Segun la encuesta de
expectativas de Banxico, en enero de este afio se esperaba
que la inflacion terminaria en niveles de 3.91%, este
estimado creci6 hasta 3.94% en marzo, mes a partir del cual
la expectativa de los analistas ha venido bajando hasta
ubicarla en niveles muy cercanos a nuestro propio estimado
de 3.4% anual (el dltimo dato al mes de noviembre ubica
esta tasa en 3.48% en términos anuales). Esta cifra implica
que la inflacién en 2011 estard por 100pb por debajo del
nivel de cierre de 4.40% observado a finales de 2010 y seria
el mas bajo desde 2005, cuando ésta se ubic6 en 3.33%.

Entre los factores que han contribuido de manera favorable
para la inflacion se encuentran: i) un efecto base derivado
del aumento en la tasa impositiva a los consumidores en
2010 que ya no se vio reflejado en 2011, ii) un menor
dinamismo de la demanda interna, iii) un efecto positivo del
tipo de cambio sobre el precio de mercancias, y iv) una
tendencia a la baja en el precio de bienes agropecuarios.

Hacia delante la perspectiva sobre el desempefio de los
precios continda siendo favorable con nuestro estimado para
el fin de 2012 en niveles de 3.6% anual (ligeramente por
encima de la expectativa del consenso que lo ubica en
3.7%). Sin embargo, si bien muy probablemente la dinamica
de la inflacion subyacente estara en buena medida
determinada por la ausencia de presiones por el lado de la
demanda, el resto de los elementos que ayudaron a la
inflacién en 2011, muy probablemente no estén presentes
en 2012.

Entre otros, no descartamos la posibilidad de ver algo de
contagio sobre los precios proveniente de la depreciacion del
peso mexicano (+13.9% en lo que va de la segunda mitad
del afo). Si bien el efecto de contagio de los precios
proveniente de los movimientos cambiarios se ha reducido
significativamente en los Ultimos afios, en la medida en que
el peso mexicano se mantenga en los niveles actuales, los
formadores de precios podrian empezar a pasar algo de la
presion en costos a los consumidores. En este contexto,
podriamos empezar a ver algo de este efecto durante los
primeros meses del afio, que es cuando se observan ajustes
a los precios de las mercancias. Sin embargo, el nivel de
contagio estara delimitado por la relativa debilidad que se
observa todavia en la demanda.

En el corto plazo, nos preocupan las presiones que pudieran
venir por el lado de los precios agropecuarios, derivado de
las condiciones climaticas adversas que se estan
presentando en el ciclo de produccién otofio invierno.
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Inflacion anual de tortillas y derivados de maiz
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éLa inflacion supeditada a factores climaticos?

La inflacion en México, como en el resto del mundo,
distingue entre los componentes con menor volatilidad—el
subindice subyacente (63.6% del total) — y aquéllos precios
que tienden a ser mas volatiles, como es el caso de los
energéticos y los precios agricolas (8.5% del total, de los
cuales 3.7% son precios de frutas y verduras y 4.8%
agropecuarios). En conjunto, forman la inflacibn no
subyacente, con un peso de 36.4% en el indice nacional de
precios al consumidor.

En el caso de los precios agricolas, el comportamiento de los
mismos durante el afio puede llegar a ser un determinante
fundamental de la variacién de los precios no sélo a nivel
anual sino también en un mes determinado. En los ultimos
10 afios, la variacion promedio de los precios agropecuarios
se ha ubicado en 5.6%, con una fuerte desviacion estandar
cercana a 4 puntos porcentuales, lo cual refleja la elevada
volatilidad de estos precios. En los ultimos tres afios se ha
observado una tendencia a la baja en la inflacién anual de
agropecuarios, sin embargo con algunos periodos de
presiones importantes.

En lo que va de 2011, este subindice ha servido como un
catalizador para que la inflacion general mostrara un
desemperfio favorable. De hecho, en lo que va del afo, la
inflacién en agropecuarios acumula una caida de 0.53%, lo
que le ha restado a la inflaciébn total acumulada en el afio
(2.97%) 0.05 puntos porcentuales. Esto en comparacién con
lo sucedido en 2010, cuando los precios agricolas se
incrementaron 6.9%, explicando alrededor del 13% de la
variacion total de la inflacion (4.4% anual).

No obstante, creemos que los precios de bienes
agropecuarios pudieran observar una situacion de reversion
del promedio observado en el afio, derivado de factores
climaticos que han afectado algunas cosechas en las ultimas
semanas, lo cual pudiera resultar en una mayor incidencia
sobre la inflacién general.

Sequia en gran parte del pais ha afectado cultivos y ganado

En el presente afio el pais se ha visto afectado por una de
las sequias mas fuertes registradas en los Gltimos tiempos.
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Como consecuencia de esto, se han perdido cerca de 450 mil
cabezas de ganado, la produccion de granos bésicos ha
tenido una contraccién de 8.5% y cerca del 35.0% del hato
nacional se encuentra severamente afectado por la falta de
agua. A pesar de los diversos programas del gobierno
federal y algunos estados, la afectacion en el campo
mexicano ha resultado en una contraccion en la oferta de
bienes agropecuarios, lo cual ya ha comenzado a ejercer
presiéon en el precio de estos bienes. De hecho, durante
noviembre, la inflacién de agropecuarios afiadié 0.12 puntos
a la inflacién con el reporte de INEGI mencionando fuertes
incrementos en los precios de la carne de res (+2.9%
mensual), la cebolla (+19.6%), y los platanos (+13.6%),
entre los productos con mayores alzas durante el periodo en
cuestion.

Efectos negativos de la contraccion de oferta de bienes
agropecuarios sobre la inflacién general

Considerando otros periodos en los que se han observado
condiciones climaticas adversas hemos calculado la
sensibilidad de los precios de bienes agropecuarios durante
estos lapsos de tiempo. Esto con el objetivo de estimar la
incidencia del incremento en el precio de bienes
agropecuarios sobre la inflacién general

En la dltima década se observaron periodos de sequia
importantes en el territorio nacional, en particular, durante
el 2004 y 2009, cuyo efecto sobre la inflacion anual de
precios agropecuarios fue de 3.5 a 4.5 puntos porcentuales
adicionales. En estos periodos la actividad agricola y
ganadera se vio afectada en menor medida que lo observado
actualmente. Una vez ajustado por el impacto de lo que se
espera para 2011 contra lo observado en los afios
anteriores, calculamos que el efecto seria de entre 4 y 5
puntos porcentuales. Tomando en cuenta que el peso de los
precios agropecuarios sobre la inflacion general es de 8.5%,
la incidencia se traduce a un incremento de 0.35 a 0.40
puntos porcentuales sobre la inflacibn general anual
derivado de la contraccién de la oferta.

Adicionalmente, como un efecto de segundo orden, la
contraccion en la produccién de maiz podria afectar el precio
de la tortilla y otros derivados del maiz, lo cual ya se ha
visto reflejado este afio, principalmente durante el segundo
semestre del afio. En el periodo enero-noviembre 2011, la
inflacién anual del precio de tortillas y derivados de maiz ha
pasado de una tasa anual de 5.9% en enero a 16.3% en
noviembre. Esperamos que para los proximos meses
continde presionandose al alza, lo cual pudiera agregar otros
0.12 puntos porcentuales a la inflacion.

Contrapeso por medidas gubernamentales

Un factor que hay que tener en cuenta es que, ante la
contraccién en la produccién de bienes agropecuarios y el
incremento de las necesidades de importacion —que se
estima podria aumentar hasta en un 80%, principalmente de
frijol y maiz, el gobierno federal ha implementado diversas
medidas con el fin de evitar un efecto negativo sobre el
precio de bienes agropecuarios.

Entre las medidas destaca (1) la importaciéon de maiz y frijol
en grandes magnitudes que se ha observado a lo largo del
aflo. Estas importaciones podrian tener un incremento
adicional de 3,000 millones de toneladas de maiz y 400,000
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Efecto de Sequia sobre la inflacion

(puntos porcentuales)

Rango inferior Rango superior

Efecto por contraccién de oferta 0.35 0.40
Efecto sobre tortillas y derivados del maiz 0.12

menos

Efecto por medidas para mantener el abasto* 0.16 0.18
Efecto Total 0.31 0.34

*Asumiendo un efecto de alivio de 35% en promedio. Fuente: Banorte-1XE

toneladas de frijol entre los meses de diciembre y enero. (2)
Se ha anunciado un plan para poder implementar la siembra
de maiz en estados del sureste, ademas de programas
productivos para incentivar la produccién agricola.

Adicionalmente, existe un efecto contrario relacionado a la
transferencia de los precios internacionales del maiz y frijol,
asi como el efecto de la depreciacion cambiaria, que actan
en contra de la inflacién (es decir, que contribuyen a una
mayor inflacién). Los precios internacionales del maiz han
observado una disminucién importante en la segunda mitad
del afo.

Ajustados por el movimiento cambiario, esta situacion
disminuiria el efecto total de las medidas de gobierno entre
un 10%-15%. Aunado al efecto de las medidas para
asegurar el abasto, estimamos que se podria aminorar el
efecto inflacionario mencionado en la seccién anterior en un
30%-40%.

Efecto total sobre la inflacion

Considerando la dificultar de predecir la magnitud de los
efectos de primer y segundo orden, estimamos que el efecto
total sobre la inflacién, proveniente de la situacién en el
sector agricola, que detallamos arriba, podria agregar unos
0.31 a 0.34 puntos porcentuales adicionales a la inflaciéon
anual en el primer trimestre del préximo afio. Aun cuando
parte del efecto ya lo vimos en 2S11, probablemente el
impacto mas fuerte estd todavia por venir en enero y
febrero. Asi, estimamos que a finales de 1T11 la inflacién
anual podria alcanzar 3.72% anual. Después de 1T11,
esperamos que efecto se diluya de 5 a 6 meses después,
bajo el supuesto de que no tendremos otro evento climéatico
adverso el préoximo afio. De esta manera mantenemos
nuestro estimado para finales del afio en 3.6% anual.
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Economia Internacional

eLideres en Ila Zona Euro avanzan en un
fortalecimiento de la disciplina fiscal

e ... pero falta fortalecer los mecanismos de rescate
Esta semana

¢ EL BCE reduce la tasa de referencia.
esperamos a la FED sin cambios

¢« En EU esperamos un avance de 0.6%m/m en las
ventas al menudeo en noviembre

e La produccidén industrial habra crecido 0.3%m/m en
el onceavo mes del afio

Los lideres de la Zona Euro siguen buscando una solucién a
la crisis de la regiéon, y esta semana se definieron algunos
puntos importantes para fortalecer la disciplina fiscal. Sin
embargo, el fortalecimiento de los mecanismos de rescate
para impedir un mayor contagio sigue quedando pendiente.
A la vez, las autoridades monetarias tomaron medidas de
impulso. En este entorno, el rol del Banco Central Europeo
es clave y aunque los siguientes pasos parecerian no estar
definidos todavia, no se puede descartar que se requiera de
acciones adicionales.

Esta semana, las conclusiones de la cumbre de la UE
marcaron los lineamientos para una consolidacion de la
disciplina fiscal y fueron aceptados por los 17 paises de la
Zona Euro, mientras que, del resto de la Unién Europea, el
Reino Unido fue el Gnico en rechazarlo. Los principales
elementos del acuerdo pueden resumirse en la aplicacion de
sanciones automaticas para los paises que tienen un déficit
superior al 3% del PIB o una deuda superior al 60% del PIB
(limites definidos desde la creacién del euro y en el Pacto de
Estabilidad y Crecimiento). Asimismo, se estableci6 la
inclusion de la “regla de oro” en las constituciones
nacionales o en una legislacion equivalente. Todos los paises
tienen que comprometerse a equilibrar su presupuesto. El
déficit estructural no debe exceder el 0.5% del PIB. Otro
tema importante, es el aumento de los fondos disponibles
para los paises en problemas. Por un lado, en marzo del
2012 los lideres decidiran si aumentar o no el fondo
permanente de rescate (ESM) de 500 mil millones de euros,
a la vez que los Estados se comprometieron a aumentar su
contribucién en el FMI a través de sus bancos centrales. Y
finalmente, la revisién de la participacion del sector privado
en futuros rescates: la participacion del sector privado se
hard segun las reglas del FMI (caso por caso) para no
desalentar la compra de bonos soberanos por parte de los
inversionistas privados.

Mientras que, en cuanto a la politica monetaria, el Banco
Central Europeo recortd su tasa de referencia en 25pb por
segundo mes consecutivo, llevandola a niveles de 1.0%, y
anuncid nuevas medidas de apoyo a la liquidez de los bancos
para reducir la incertidumbre. Las instituciones podran
recibir préstamos (LTROs) por un periodo mucho mas largo,
de tres afios en vez de uno actualmente. Ademas, el banco
central relajara las garantias exigidas a las entidades para
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que puedan solicitar esos préstamos. Sin embargo, las
acciones hacia los préximos meses no son tan claras. En
conferencia tras el anuncio, Mario Draghi, presidente del
BCE, mandé sefiales de que no habra compras importantes
de bonos, lo que desanimo a los mercados, y las
probabilidades de un nuevo recorte en la tasa de referencia
parecerian ser mas bajas de lo que se pensaba. Asimismo, la
institucion revisé sus perspectivas de inflaciéon y crecimiento.
En el primer caso, espera una reduccion de la inflacién de
2.7% este afio a 2.0% en el 2012, mientras que ajusté a la
baja su proyeccion para el avance del PIB en el proximo afio
de 1.3% a 0.3%.

Por su parte, en su reuniéon mensual, el Banco de Inglaterra
mantuvo sin cambio la tasa de referencia en 0.5% y el
programa de compra de activos en 275 mil millones de

libras. Sin embargo, dias antes habia anunciado la creacion
de una nueva facilidad de liquidez en libras esterlinas para
hacer frente a futuros problemas en los mercados
financieros.

La préxima semana le tocara su turno a la Reserva Federal,
Yy no esperamos acciones adicionales de estimulo monetario,
ya que las cifras econdémicas han estado sorprendiendo
favorablemente dando espacio a la FED para no tener que
actuar por ahora. Lo que si podemos esperar es una
reduccion en la tasa de descuento de 0.75% a 0.50% en
respuesta a la accién coordinada que tomaron los bancos
centrales hace unos dias de bajar el costo de las lineas
swap.

En este entorno, el desemperio de la actividad econémica se
mantiene dispar entre regiones, y las tendencias que se han
definido en las Ultimas semanas no han cambiado: la Zona
Euro entrando a una recesién, Estados Unidos sorprendiendo
favorablemente, y Asia desacelerandose solo
moderadamente y avanzando a un buen ritmo.

En la Zona Euro, aunque cifras de la actividad industrial en
Alemania sorprendieron favorablemente, en el balance total,
los datos muestran un escenario débil. La produccién
alemana creci6 0.8% mensual en octubre luego de dos
meses consecutivos a la baja. No obstante, este dato no es
suficiente para revertir la tendencia negativa que tiene este
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indicador, lo que sigue apuntando hacia un escenario de
recesion en la Zona Euro. Por lo que toca a la produccion
italiana, durante el mes de octubre se contrajo 0.9%
mensual, luego de la caida de 4.6% de septiembre, lo que
apunta a que la actividad industrial podria haber caido
alrededor de 2.0% en 4T11. Finalmente, el indicador de
opinién empresarial PMI sobre la actividad en servicios
publicado esta semana suma ya tres meses en terreno
negativo y se ubicé en niveles de 47.5, sefialando un
escenario de recesion en la economia de la region.

Mientras que en Estados Unidos, el reporte méas importante
de la semana fue el de la confianza del consumidor que
publica la Universidad de Michigan. El indice gané 3.6ptos en
la lectura preliminar de diciembre y se ubic6 en 67.7 el
mayor nivel en 6 meses, sobrepasando la lectura de 64.2
que promedio en la dltima recesion. Al parecer una mejora
gradual en el mercado laboral y un menor costo en la
gasolina impulsé el sentimiento de los consumidores.

Tanto el indice de situacion actual, como el de expectativas
repuntaron. El de situacién actual—que suele dar la
percepcion de las finanzas en las familias ademas de la
disposicion de adquirir bienes costosos—gané 0.3ptos y se
situé en 77.9 el mayor nivel desde junio pasado. Mientras
que el indice de expectativas que suele mostrar la direcciéon
del consumo de aqui a 6 meses subié de 55.4 a 61.1. Cabe
sefalar que las expectativas inflacionarias de corto plazo
cayeron una décima de punto a 3.1%, mientras que las
expectativas inflacionarias de largo plazo permanecen
contenidas en 2.7%.

Finalmente, en el caso de Asia, los datos de la economia
china de esta semana soportan mayor accién por parte de
las autoridades para dotar de mayor estimulo a la economia.
Asi, la inflacibn en noviembre llegdé a su nivel mas bajo de
los dltimos 14 meses mientras que la produccién industrial
se expandié por debajo de lo esperado (12.4% anual de
13.2% en octubre). Del lado de la demanda, la inversion fija
también se modera a una tasa de crecimiento de 24.5%
mensual en noviembre de 24.9% en el mes previo y por
debajo de lo esperado. Por lo que toca al consumo, las
ventas al menudeo se incrementaron 17.3% anual en
noviembre de 17.2% en octubre, en linea con nuestra
expectativa de que la fortaleza de la economia interna china
sera el factor que compense por la debilidad de la demanda
externa.

Para la préxima semana...

En Estados Unidos se estaran publicando un numero
importante de cifras relacionadas tanto con el consumo
como con la produccién. En el primer cado esperamos que el
reporte de ventas al menudeo totales de noviembre muestre
un avance de 0.6%m/m, apoyadas por el buen desempefio
que tuvieron las ventas de autos en el mes con un alza de
3.0%m/m, lo que signific6 una variacién trimestral
anualizada de 54.8% que se compara con el incremento de
38.1% en octubre. Mientras que, para el rubro que excluye
autos, anticipamos un avance de 0.4%m/m.

En cuanto a las cifras relacionadas con la actividad
industrial, esperamos un avance de 0.3% m/m en la
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produccién industrial en noviembre. Mientras que,

anticipamos que los indicadores regionales manufactureros
para diciembre muestren un nivel de O en el caso del Empire
de Nueva York y de 5 en el Philly Fed.

También se dardan a conocer las cifras de inflacion.
Esperamos que los precios al consumidor muestren un
avance de 0.1%m/m tanto en el caso del indice general
como en el subyacente. Mientras que, para los precios al
productor esperamos un alza de 0.2%m/m.

Por su parte, en la Zona Euro, se va a publicar la produccién
industrial de octubre, la que estimamos habra mostrado un
avance de 0.1%m/m. Por su parte, para los indicadores de
opiniébn empresarial PMI de diciembre, esperamos que se
siga confirmando un escenario de recesion. En el caso del
indicador del sector manufacturero nuestro prondstico se
ubica en 47.5 desde 47.9 previo, mientras que en el caso de
los servicios esperamos el indice en 49.0, desde 49.6 previo.
Asimismo, se estaran publicando cifras de precios.
Esperamos que la inflacion al consumidor se hayan ubicado
en 3.0% en términos anuales en noviembre.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse
semana y cifras conocidas de la semana anterior

Diciembre 12-16

la préxima

Lun
Dic 12 Ago
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -134.1
Afo Previo -90.5
Mar
Dic 13 Ago
06:30am
Indice de Optimismo Pequeiia Empresa
NFIB Optimismo 88.1
Inversion en Capital 21.0
Planes de Contratacién 5.0
Mar
Dic 13 Ago
07:30am
Ventas al Menudeo (% m/m)
Total 0.3
Ex autos 0.5
Ex autos y Gasolina 0.5
Subyacente * 0.5
Mar
Dic 13 Jul
09:00am
Inventarios de Negocios (% m/m)
Inventarios 0.5
Manufactureros 0.6
Mayoristas 0.8
Inventarios Minoristas 0.1
Ex autos -0.1
Autos 0.8
Razén Inv/Vtas 1.28
Mar
Dic 13 Jul
09:00am
JOLTS
Total (miles) 3.21
Privado 2.91
Construccién 0.1
Manufacturero 0.3
Mar
Dic 13 Sep
01:15 pm
Decision FOMC
Tasa Fed Funds 0.25
Mie
Dic 14 Ago
07:30am
Precios de Importacion (% m/m)
Precios de Importacion -0.4
% anual 12.9
Ex-Petréleo (%om/m) 0.3
% anual 5.5
Petréleo (%om/m) -2.3
% anual 42.7
Jue
Dic 15 Nov
18
7:30am

Sep

-64.6
-34.6

Sep

88.9
20.0
4.0

Sep

1.1
0.5
0.5
0.5

Ago

3.13

2.80

0.2

Oct

0.25

Nov
25

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)

Solicitudes de Desempleo 396
Prom. Mévil 4 semanas 395
Sol. Continuas (mill) 3.75

404
396
3.58

Oct

-98.5
-140.4

Oct

90.2
21.0
3.0

Oct

0.5
0.6
0.7
0.6

Sep

0.0
0.1
0.0
-0.1
0.2

1.27
Sep

3.35

2.99
0.2

Nov

0.25

Oct

-0.6
11.0

4.8
-1.0
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Jue
Dic 15 Ago Sep Oct Nov
07:30am
Indice de Precios Productor (% m/m)
Bienes Terminados 0.0 0.8 -0.3 0.2
% anual 6.5 6.9 5.9 5.9
Subyacente 0.1 0.2 0.0 0.2
% anual 2.5 2.5 2.8 2.8
Energéticos -1.0 2.3 -0.6 _
% anual 16.3 18.9 13.8 _
Jue
Dic 15 Sep Oct Nov Dic
07:30am
Encuesta Empire Manuf.
Condiciones Generales -8.8 -8.5 0.6 0.0
Nuevos Pedidos -8.0 0.2 -2.1
Envios Exp -12.8 5.3 9.4 -
Empleados -5.4 3.4 -3.6 o
Precios Pagados 32.6 22.5 18.3 _
Precios Recibidos 8.7 4.5 6.1 _
Inventarios -12.0 -9.0 -12.2 _
Jue
Dic 15 4T 1T 2T 3T
10 11 11 11
7:30am
Cuenta Corriente ($Bn)
Cuenta Corriente -112.2 -119.6 -118.0 -107.2
Cuenta de Capitales 0.0 -0.03 -0.82 -
% PIB -3.2 -3.2 -3.1 -
Jue
Dic 15 Jul Ago Sep Oct
08:00am
Flujos TIC (mmd)
Flujos Netos a Largo Plazo 9.1 58.0 68.5 _
Flujos Netos Totales -52.4 89.3 57.4 _
Jue
Dic 15 Ago Sep Oct Nov
08:15am
Produccién Industrial (% m/m)
Produccién Industrial 0.0 -0.1 0.7 0.3
Manufacturera 0.2 0.3 0.5 _
Vehiculos y partes 1.0 1.2 3.9 _
Alta Tecnologia 1.2 0.0 0.1 -
Equipo para Negocios 1.4 0.6 1.0 _
Capacidad Utilizada (%) 77.4 77.3 77.8 77.9
Manufacturera 74.9 75.1 75.4 _
Jue
Dic 15 Sep Oct Nov Dic
09:00am
Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia
Condiciones Generales -17.5 8.7 3.6 5.0
Nuevos Pedidos -11.3 7.8 1.3 _
Envios -22.8 13.6 7.3 -
Inventarios 10.2 -7.7 6.6 _
Precios Pagados 23.2 20.0 22.8 _
Precios Recibidos 0.9 -2.5 2.6 _
Empleados 5.8 1.4 12.0 _
Vie
Dic 16 Ago Sep Oct Nov
07:30am
Indice de Precios Consumidor (% m/m)
Total 0.4 0.3 -0.1 0.1
% anual 3.8 3.9 3.5 3.5
Subyacente 0.2 0.1 0.1 0.1
% anual 2.0 2.0 2.1 2.1
Alimentos 0.5 0.4 0.1 _
Energéticos 1.2 2.0 -2.0 _
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Diciembre 05-09

Lun

Dic 05 Sep Oct Nov
09:00am

Indice ISM no Manufacturero

ISM no Manufacturero 53.0 52.9 545 52.0
Actividad en Negocios 57.1 53.8 __ 56.2
Nuevos Pedidos 56.5 52.4 ____ 530
Empleo 48.7 53.3 _ 489
Precios Pagados 61.9 57.1 ___ 625

Los servicios crecieron en noviembre a un ritmo mas lento. El indice
ISM de servicios registro una lectura de 52.0 en noviembre 0.9ptos
menor a la observada en octubre, se trata de la lectura mas débil
desde enero de 2010, sin embargo la actividad en los servicios marca
ya dos afios continuos de expansion. Dentro del reporte destaca buen
crecimiento en la actividad en los negocios asi como en los nuevos
pedidos, lo que contrasta con una contraccion en el empleo.

Lun

Dic 05 Ago Sep Oct

09:00am

Reporte de Pedidos a Fabrica (% m/m)
Total 0.1 -0.1 -3 -0.4

Ex Transporte -0.1 0.9 ___ 0.2

Envios 0.1 0.3 ____ 06
Inventarios 0.3 0.1 0.9

Razén Inv/Ventas 1.33 1.33 1.33

Los nuevos pedidos a fabrica retrocedieron 0.4% mensual en octubre
tras un descenso de 0.1% en septiembre, al excluir transporte los
pedidos a fabrica aumentaron 0.2%. Por su parte, los inventarios
marcaron un incremento de 0.9%, lo que llevo a la razén inventarios
sobre ventas a ubicarse en 1.33 nivel en el que se ha ubicado los
altimos 5 meses.

Mie
Dic 07 Ago Sep Oct
02:00pm
Crédito al Consumo ($mmd)
Total 2,443 2,450 2459 2,458
Renovable 792 792 792
No Renovable 1,651 1,658 ___ 1,665
Total (% anual) -5.1 3.4 _ 3.7
Renovable (% anual) -2.4 0.6 ____ 0.6
No Renovable (% anual) -6.4 4.7 __ 53

El crédito al consumo subié 7.6mmd a 2,458 mmd, el mayor nivel en
dos afios, esto de acuerdo a un impulso en el crédito no renovable,
que es utilizado en autos y préstamos estudiantiles, mientras que el
crédito renovable que se utiliza en tarjetas de crédito también subi6
pero en menor proporcién. Cabe sefalar que la variacion de tres
meses contra los Ultimos tres meses en octubre resulto de un alza de
1.7% que se compara con el avance de 2.6% en septiembre, lo que
sefiala una desaceleracion en el crédito al consumo.

Jue
Dic 08 Nov Nov Dic
18 25 02

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 396 404 398 381
Prom. Moévil 4 semanas 395 396 397 393
Sol. Continuas (mill) 3.75 3.58 o
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El Departamento del Trabajo informo que las solicitudes por
desempleo en la semana que finalizo el 02 de diciembre cayeron en
26,000 sumando 381,000 solicitudes, el nivel mas bajo desde febrero
pasado. Asimismo el promedio movil de cuatro semanas—una medida
con menor volatilidad—cay6 de 396,250 a 393,250, también el
menor nivel desde abril pasado. Cabe sefialar que aunque los
funcionarios del Departamento del Trabajo comentaron que no
existen factores que hayan influido en el resultado, es dificil ajustar
las cifras en los feriados. De acuerdo a las cifras observamos que los
despidos disminuyen pero las empresas aun se niegan a incrementar
sus plantillas laborales.

Jue
Dic 02 Ago Sep Oct
09:00am
Inventarios Mayoristas (% m/m)
Total 0.1 0.0 83 1.6
% anual 14.0 12.1 ____10.9
Duraderos 1.0 0.4 ____ o8
% anual 12.4 12.1 __ 116
Razén Inv/Vtas. 1.15 1.15 _ 146

Los inventarios mayoristas avanzaron fuertemente en octubre y
registraron un incremento de 1.6% después de haber permanecido
planos en septiembre, esto gracias a un repunte de 0.8% en los
inventarios de bienes duraderos. Las ventas mayoristas también
crecieron de manera significativa con un alza de 0.9%, lo que llevo la
razon inventarios sobre ventas a 1.16 meses arriba del 1.15 meses
previo.

Vie

Dic 09 Ago Sep Oct
07:30am

Balanza Comercial ($mmd)

Déficit de Balanza Comercial -45.3 -44.2 436 -43.5
Servicios 15.6 15.3 __ 153
Bienes -61.0 -59.5 __ -5838

Exportaciones (%om/m) -1.6 -2.6 ___-1s6

Importaciones (%m/m) 0.1 1.4 ____ -08

Cifras del Census Bureau informaron que el déficit comercial cay6
1.6% en octubre a 43.5 mmd el menor nivel en lo que va del afio.
Esto en reflejo a una caida en las importaciones que retrocedieron
1.0%, al mismo tiempo en que las exportaciones descendieron 0.8%.
Un menor déficit podria contribuir de manera positiva en el
crecimiento en el Ultimo trimestre del afio. Frente a octubre del afio
pasado las exportaciones e importaciones muestran avances de
12.3% y 11.9% respectivamente.

Vie
Dic 09 Oct Nov Dic
Prel

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 60.9 64.1 645 67.7
Situacion Actual 75.1 77.6 779
Expectativas 51.8 55.4 _ 611

La confianza del consumidor que publica la Universidad de Michigan
gana terreno hacia finales de afo. El indice gano 3.6ptos en la lectura
preliminar de diciembre y se ubico en 67.7 el mayor nivel en 6 meses
y sobrepasando la lectura de 64.2 que promedio en la udltima
recesion. Al parecer una mejora gradual en el mercado laboral y un
menor costo en la gasolina impulso el sentimiento de los
consumidores.
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Economia Nacional

La préxima semana se publicaran las minutas de
Banxico

Estimamos una contraccion de 1.0% mensual en la
produccién industrial de octubre

Los indicadores del IMEF muestran un mayor
dinamismo de la economia a futuro...

... aunque la confianza de los consumidores continda
cayendo

La proxima semana la atencion de los analistas estara
concentrada en la publicacién de las minutas sobre la
reunidon de politica monetaria de Banco de México. Muy en
linea con las minutas anteriores, consideramos que la parte
mas importante del comunicado se concentraria en la
perspectiva sobre el desempefio de las principales
economias y las probables respuestas de politica monetaria,
ya que las condiciones monetarias relativas de México
respecto a otros paises podrian tornarse mas restrictivas. De
igual manera, pensamos que analizarédn el probable impacto
de la ‘“intensificacion del deterioro externo” sobre el
desempefio de la actividad econémica de México.

Otro tema importante seria la inflacién. Dentro del analisis
del balance de riesgos, la junta de Gobierno resaltd el riesgo
de ver una burbuja en los precios agricolas en los primeros
meses del proximo afo dadas las condiciones de sequia que
existen actualmente y que incrementan la posibilidad de
heladas en la temporada de la cosecha invernal, aunque
probablemente mencionardn que hasta ahora la inflacién ha
mostrado un desempeno favorable y hacia delante no se
aprecian presiones por parte de la demanda interna.

Como en las minutas anteriores, también creemos que habra
una discusidon importante sobre el tipo de cambio. Es
probable que la Junta de Gobierno mencione que la
depreciacidon es transitoria, lo cual cobra bastante
importancia principalmente por dos factores: i) el
passthrough a inflacidn, vy ii) el efecto sobre las condiciones
monetarias en México. En el Ultimo comunicado dejaron la
puerta abierta a futuras disminuciones de la tasa de
referencia para hacer frente a la coyuntura de la economia
global, aunque nosotros mantenemos nuestra expectativa de
que el Banco Central mantendra su larga pausa monetaria
por lo menos hasta la ultima reunién de 2012.

En la préxima semana, también se publicarad el reporte de
produccion industrial de octubre, donde esperamos una
contraccion de 1.0% mensual (+2.5% anual, -1.9%
trimestral anualizado) derivado de la fuerte contraccion que
presentd la produccidn automotriz en dicho mes (cifras
ajustadas por estacionalidad). A pesar de ello, consideramos
que podriamos observar un incremento en la produccion de
los bienes manufactureros en los reportes de noviembre y
diciembre derivado de la fuerte depreciacion que ha
observado el peso.

Asimismo, se publicara el informe de produccion y ventas de
vehiculos de la AMIA del mes de noviembre. Esperamos un
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crecimiento de 3.4% anual (-2.0% mensual con cifras
ajustadas por estacionalidad) en la produccién de autos
derivado de la caida que se ha registrado en las ventas de
vehiculos importados en EEUU en los Ultimos 4 meses. Es
importante mencionar que la produccion de vehiculos en
México guarda una fuerte correlacion con las ventas de
vehiculos importados en EEUU rezagadas cuatro meses. En
este sentido, podriamos esperar una contraccién del sector
automotriz en el cuarto trimestre del afio, aunque la fuerte
depreciacion del peso podria darle un mayor apoyo a
produccion y exportacion de vehiculos en el 4T11.

Finalmente, para el reporte de inversién fija bruta,
correspondiente al mes de septiembre, esperamos un
crecimiento de 7.2% anual en el indice total. Creemos que el
avance anual en la inversidn fija bruta para el mes de
septiembre estuvo motivado en parte por el fuerte
crecimiento en el gasto en construccidn, el cual estimamos
que se haya expandido 4.8% anual. De igual manera,
esperamos que el componente de maquinaria y equipo
nacional haya mantenido el dinamismo observado en los
meses anteriores, por lo que consideramos que registrara un
crecimiento de 15.2%. Finalmente, estimamos wun
incremento de 9.0% para el gasto en maquinaria y equipo
internacional. En este contexto, cabe mencionar que
esperamos una fuerte disminucidn en el ritmo de crecimiento
de este componente derivado de la fuerte depreciacién que
presento la divisa mexicana en agosto y septiembre.
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Los indicadores del IMEF mostraron una mejoria
respecto al mes anterior.

Como esperabamos, las cifras publicadas por el IMEF de
noviembre sugieren que la actividad econdmica podria
repuntar en el primer trimestre del proximo afio. El
Indicador IMEF manufacturero en noviembre registrd un
nivel de 53.3 puntos (, 0.9pts por debajo del nivel alcanzado
en noviembre de 2010. De igual manera, medido con cifras
ajustadas por estacionalidad, el indice se situé en un nivel
de 52.0, lo cual representa un incremento de 0.6 puntos
(pts) respecto al nivel observado en octubre. Este
incremento se explicd principalmente por un crecimiento
generalizado en todos los componentes del indicador, donde
se destacd el fuerte avance que registraron los componentes
de producciéon (+2.4pts mensual) y empleo (+1.7pts
mensual).

Cabe destacar que dentro del indicador manufacturero, el
cociente de nuevos pedidos sobre inventarios registré un
nivel de 1.08pts, por encima del nivel de 1.07pts del mes
anterior, y en linea con el promedio de 1.07 observado en el
afio. Lo anterior implica que el dinamismo de los nuevos
pedidos ha sido mayor que el de los inventarios lo cual
podria indicar que la producciéon manufacturera registrara un
alza en los reportes subsecuentes.

Por su parte, el indicador no manufacturero se situé en 54.1,
0.8pts por encima del nivel observado en octubre de 2010.
Medido con cifras desestacionalizadas, este indicador se
ubicé en 53.3, lo cual implica un crecimiento mensual de
0.3pts derivado de un fuerte avance en los componentes de
empleo (+1.5pts mensual) y entrega de productos (+1.3pts
mensual). Por su parte, el componente de nuevos pedidos
registré un ligero avance de 0.1pts, mientras que el de
produccidon se mantuvo en el mismo nivel del mes anterior.
De igual manera, cabe mencionar que la mayoria de los
componentes se ubicaron por encima del umbral de
optimismo de los 50pts. Unicamente el de entrega de
productos estuvo por debajo de este umbral.

Consideramos que el reporte del IMEF de noviembre podria
anunciar el inicio de un cambio en la tendencia de
crecimiento de la actividad econdmica. En particular, dado el
fuerte dinamismo que han presentado los componentes de
nuevos pedidos y produccion dentro del indice
manufacturero, aunado a la debilidad que ha mostrado el
componente de inventarios, la produccion manufacturera
podria presentar un mayor dinamismo en el primer trimestre
del afio. Por otra parte, el indicador de servicios también ha
mantenido un alto nivel en los reportes de octubre y
noviembre, por lo que la demanda interna podria continuar
mostrando un buen dinamismo en los préximos meses. En
general, los resultados del reporte del IMEF de noviembre
estdn en linea con nuestra perspectiva de reactivacion en la
actividad economica durante el primer trimestre del 2012.

El IG Banorte sugiere que la economia retomara su
ritmo de crecimiento en el 1T12

Anteriormente  habiamos presentado nuestro propio
indicador global de la actividad econdmica (denominado
Indicador Global Banorte), con el fin de anticipar el
comportamiento agregado de la economia para los préximos
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Cociente de Nuevos Pedidos e Inventarios
(Cociente en base a cifras desestacionalizadas)

1.3 1

1.2

1.1

1.0

0.9 1

0.8 -
Linea de Tendencia

0.7 T T T
Nov-08 Nov-09 Nov-10 Nov-11

Fuente: Banorte-IXE con datos del IMEF

Indicador Global Banorte e IGAE
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tres meses. Este indicador se elabora utilizando el indicador
del IMEF manufacturero y el del no manufacturero. En
ambos casos se utiliza la serie ajustada por estacionalidad y
se normaliza, de tal forma que el umbral de optimismo y
pesimismo se sitle alrededor del 50. Cabe mencionar que el
promedio de nuestro indicador en un trimestre dado, guarda
una correlacién del 0.903 con el PIB del trimestre siguiente.
Asimismo, el IG Banorte de un mes en especifico, tiene una
correlacion de 0.853 con el resultado del IGAE de los
subsecuentes tres meses.
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Asi, con los Ultimos resultados del IMEF, el IG Banorte
sugiere que la actividad econémica podria estar moderando
aln mas su ritmo de crecimiento en el 4T11, para después
repuntar en el primer trimestre del siguiente afo. La
expectativa de una desaceleraciéon de la economia en el
4T11 es explicada en gran medida por la perspectiva de
desaceleracion en EEUU y por la incertidumbre sobre la
situacion financiera internacional, lo cual se ha trasladado a

un deterioro importante en la tendencia de crecimiento del
componente manufacturero. El estancamiento que ha
registrado la confianza de los consumidores en los ultimos
reportes podria sefialar un retroceso en las expectativas de
crecimiento del consumo, lo cual se vio reflejado en la caida
que presentd el indicador no manufacturero en el mes de
noviembre.

Como hemos mencionado en los ensayos anteriores,
consideramos que el crecimiento de la economia mexicana a
partir del 1T12 estard motivado en parte por el gasto
gubernamental, en particular el de los estados. Hemos
observado que en periodos de elecciones presidenciales las
entidades federativas tienden a incrementar sustancialmente
su gasto publico. De acuerdo a nuestros estimados el gasto
de los estados comenzard a incrementarse a partir de
diciembre de 2011 y se mantendrd durante el primer
semestre del 2012. Por otra parte, como mencionamos
anteriormente, la fuerte depreciaciéon relativa que ha
observado el peso podria inducir en una mayor participacion
de las exportaciones mexicanas sobre el total de las
importaciones norteamericanas. Con ello, esperamos que la
produccion industrial observe una mayor dinamica de
crecimiento durante el primer trimestre del 2012.

La confianza del consumidor continila mostrando una
tendencia descendente

El indice de confianza del consumidor presentd en noviembre
un ligero incremento anual de 1.2pts ubicando al indice en
89.5pts. Por el contrario, las cifras ajustadas por
estacionalidad muestran una contraccién de 0.7pts respecto
a los niveles observados en octubre, ubicando al indice total
en 91.7 puntos. La contraccién mensual en el indicador se
debid principalmente a una fuerte caida en los componentes
de bienes duraderos (-5.7pts mensual) y en el de
expectativas respecto a la situacion presente de los hogares
(-2.1pts mensual). Por otro lado, las expectativas de los
consumidores respecto a la situacion presente y futura del
pais observaron un ligero avance de 0.2pts. Finalmente, las
expectativas de los hogares respecto a la situacion futuras
de los hogares mostraron un avance mensual de 0.3pts.

A pesar de que las encuestas de expectativas del IMEF
muestran que las empresas perciben un mejor desempefio
de la actividad econdmica a futuro, consideramos que en
este reporte los consumidores continlan descontando el
riesgo futuro de desaceleracién en México. El componente
que mide las expectativas de los consumidores respecto a la
posibilidad de adquirir bienes duraderos suma dos meses
registrando una fuerte contraccién mensual, lo cual muestra
que los consumidores continian descontando un mayor
riesgo de desaceleracion en México. A pesar de ello, los
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componentes de expectativas futuras, tanto de la situacién
de los hogares como del pais, fueron capaces de revertir la
tendencia descendente que habia mostrado en los tres
reportes anteriores, aunque dado el ligero avance que
presentaron en esta encuesta, consideramos que los
consumidores todavia estiman que la economia mexicana
podria presentar una menor dinamica de crecimiento en los
proximos meses.

Los ultimos reportes de EEUU muestran que la economia
norteamericana ha sido capaz de mantener un ritmo de
crecimiento estable durante el tercer trimestre del afio,
aunque las expectativas de crecimiento son menores para
los proximos trimestres. Nosotros seguimos pensando que
en la medida en que el entorno internacional pueda mostrar
una mejoria, los mercados podrian observar un mayor
dinamismo, lo cual se trasladara en una mayor confianza de
los consumidores en México. Por otro lado, como
anticipdbamos, en el reporte de noviembre no hubo un
impacto sobre la confianza del consumidor derivado del
“Buen Fin”, ya que la Encuesta Nacional sobre la Confianza
del Consumidor (ENCO) se levanta dentro de los primeros 20
dias de cada mes. Con ello, si bien esperamos que exista un
efecto muy positivo de la implementacion del Buen Fin sobre
la confianza de los consumidores, estimamos que la mayor
parte de este impacto se observara en los resultados de la
encuesta del consumidor de diciembre.

15



Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
alejandro.cervantes@banorte.com

El empleo formal continia mostrando fortaleza en
noviembre

El empleo formal en noviembre registré un incremento de
88,625 nuevos empleos (permanentes y eventuales
urbanos). Con ello, en el afio se han acumulado 815,313
nuevos empleos, cifra que se sitla muy por encima del
promedio de 536,951 observado en los ultimos 10 afios. De
igual manera, es importante destacar que la mayor creacion
de empleos se ha dado en el sector servicios (52.3% del
total), en el manufacturero (27.9% del total) y en el de
construccion (15.9%).

Medido con cifras ajustadas por estacionalidad (cifras
desestacionalizadas por Banorte-IXE utilizando el programa
ARIMA X-12), el empleo formal registré un incremento de
42,473 plazas, de las cuales 82% fueron permanentes. Cabe
destacar que en el sector manufacturero se observd una
creacion de 15,807 trabajadores, cifra que supera la suma
agregada de 11,181 empleos registrados en el periodo de
julio-octubre.

Las cifras de noviembre podrian sefialar un mayor
dinamismo de la produccién manufacturera en los préximos
meses. A diferencia de los reportes anteriores, el empleo en
el sector manufacturero presenté un fuerte crecimiento en
noviembre, lo cual nos hace pensar que la produccidon
manufacturera podria registrar un mayor dinamismo en los
ultimos dos meses del afio. La fuerte depreciacion relativa
que ha observado la divisa mexicana eventualmente se
podria traducir en wuna mayor participacién de las
exportaciones mexicanas sobre el total de las importaciones
norteamericanas. Con ello, la produccién industrial podria
observar una mayor dinamica de crecimiento durante el
primer trimestre del 2012.

S BANORTE xe

Analisis y Estrategia

Trabajadores Asegurados IMSS
(Desestacionalizados, en millones)

15.4 1

15.0 A

14.6 A

14.2 A

13.8 T T T T
Nov-07 Nov-08 Nov-09 Nov-10 Nov-11

Fuente: STPS

Por otra parte, el empleo en el sector servicios continla
mostrando un buen desempefio, por lo que consideramos
que durante el cuarto trimestre del afio se mantendra
relativamente estable el ritmo de crecimiento del sector
servicios. En general, consideramos el empleo formal
continla mostrando un buen desempefio. También hemos
observado que en empleo en el sector de la construccion ha
sido capaz de mostrar una sustancial mejoria, ya que se han
creado cerca de 38,611 nuevos empleos en los ultimos tres
meses (cifras ajustadas por estacionalidad). Nosotros
pensamos que el avance del empleo formal es un factor
positivo que continuard apoyando a la recuperaciéon del
gasto en consumo privado durante el cuarto trimestre del
afo.
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y cifras

conocidas de la semana anterior

Diciembre 12-16

Lun
Dic 12 Jul
8:00am
Producciéon Industrial
% Anual 3.1
% Mensual 0.2
Manufactura
% Anual 4.5
% Mensual 0.6
Lun
Dic 12 Jun
08:00am
Inversion Fija Bruta (% anual )
Total 11.6
Maquinaria y Equipo 27.0
Importaciones 30.4
Domestica 18.7
Construccién 2.7
Total (% mensual) 0.8
Lun
Dic 12 Ago
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (%
Total
Incremento Nominal 5.1
Términos Reales 1.6
Privadas
Incremento Nominal 5.1
Términos Reales 1.6
Publicas
Incremento Nominal 4.8
Términos Reales 1.4
Mar
Dic 13 Ago
9:00am

Produccion y Venta de Autos (% m/m)

Produccion -7.3
Exportacion -15.4
Ventas Menudeo 3.4

Produccion y Venta de Autos (% anual)

Produccion 7.7
Exportacion 3.3
Ventas Menudeo 13.1

Mar

Dic 13 Nov

18

09:00am

Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 140.0
Cambio Semanal -0.4

Vie

Dic 16 Sep

09:00am

Encuesta Banxico
Inflacién Cierre 2011 3.34
Inflacion Sub. Cierre 2011 3.31
Inflacién a 12 meses 3.91
Inflacion a 4 afios 3.56
PIB 2011 3.77
Tipo de Cambio 2011 12.62

4.3
-1.5

Jul

9.3
20.6
23.5
14.1

2.9

1.3

Sep
anual)

4.6
1.4

4.6
1.4

4.9
1.7

Sep

2.0
10.8

14.1
14.2
12.2

Nov
25

139.6
-0.4

Oct

3.30
3.26
3.81
3.59
3.72
12.96

4.8
1.5

Ago

10.6
21.4
23.5
16.4
3.9
-0.4

Oct

Oct

Dic
03

141.5
+1.9

Nov

3.36
3.22
3.71
3.60
3.87
13.32
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MEXICO Reportes publicados la semana de:

Diciembre 05-09

Lun
Dic 05 Sep Oct Nov
9:00pm
Indice de Confianza Consumidor
Total 92.4 90.6 96-189.5
Desestacionalizado 90.7 92.6 92.691.7
Situacion Actual vs 12 meses 93.6 93.8 _ 917
Situaciéon Esperada en 12 m 101.4 99.7 100.5
Situacion del Pais vs 12 meses 87.8 86.8 85.6
Situaciéon Esperada para el pais 99.4 93.9 __ 951
Compra de Bienes Durables 79.7 78.7 _ 748
Lun
Dic 05 Sep Oct Nov
01:00pm
Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 50.3 51.7 521 53.3
Nuevos Pedidos 52.1 53.7 __ 573
Produccion 50.7 53.0 __ 551
IMEF No Manufacturero 49.5 53.0 531 54.1
Nuevos Pedidos 50.6 57.8 ___ 584
Produccion 51.2 56.4 __ 572
Mar
Dic 06 Nov Nov Dic
18 25 03
09:00am
Reservas del Banco Central (mmd)
Reservas Banxico 140.0 139.6 3393 141.5
Cambio Semanal -0.4 -0.4 -6:3 +1.9
Mar
Dic 06 Jul Ago Sep
09:00am
Indicadores Lideres*
Coincidente 111.2 110.5 112.0
%m/m 0.7 -0.6 14
Adelantado 127.0 126.0 _ 126.4
%m/m 0.2 -0.8 ___o03
Jue
. Oct Nov Nov
Dic 08 30 15 30
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor 0.06 0.97 615 0.17
Precios al Consumidor Sub. 0.06 0.25 616 0.09
(% anual)
Precios al Consumidor 3.15 3.44 35 3.52
Precios al Consumidor Sub. 3.16 3.23 334 3.33
Jue
Dic 08 Sep Oct Nov
09:00am
Reporte Mensual de Inflacion
Inflacion Total (%om/m) 0.25 0.67 167 1.08
Inflacién Total (%anual) 3.14 3.20 347 3.48
Inflacién Sub (%m/m) 0.27 0.26 833 0.32
Inflacion Sub (%anual) 3.12 3.19 3.28 3.28
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Jue

Dic 08

09:00am

Precios al Productor
% m/m
% anual

Vie
Dic 09

09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mdd)
Exportaciones (mdd)
% anual
% mensual
Importaciones (mdd)
% anual
% mensual

Sep

0.46
4.54

Ago

-806
31.5
17.0
-3.3
32.2
16.9
-3.9

Oct

0.59
5.14

Sep

-1830
28.8
13.7

0.2
30.6
18.5

3.5

Nov

0.82
5.54

466 -466

0.1 30.1
3.4 13.4
0.3 0.3

0.5 30.5
1.9 11.9
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Politica Monetaria

¢ El BCE no entra al rescate de Europa...

¢ ...no obstante, pensamos que la falta de soluciones
contundentes forzara su intervencion

e La FED todavia no esta lista para actuar

e Minutas de Banxico revelaran la encrucijada de su
Junta de Gobierno

Las noticias de la semana estuvieron enfocadas a los pasos
tomados por los lideres europeos para solucionar el
problema de la crisis. El balance en el neto es
marginalmente positivo, aunque dista mucho de ser la
respuesta contundente que esperdbamos. Dos puntos nos
preocupan especialmente (ver ensayo de Politica Fiscal): (i)
la falta de acuerdos en el corto plazo; y (ii) el hecho de que
Inglaterra no estuviera de acuerdo con las medidas de
consolidacion fiscal, pensamos que debilita la estructura
actual de la Unién Europea.

En términos de politica monetaria, consideramos que una de
las principales frustraciones dentro del primer punto fue el
hecho de que no hubo un compromiso claro de parte del
Banco Central Europeo (BCE) de incrementar su programa
de compra de bonos. El presidente del BCE, Mario Draghi,
habia atizado las expectativas del mercado diciendo que una
vez que se acordara mayor uniéon fiscal, otros elementos
seguirian. Sin embargo, en su conferencia de prensa que
siguié a la decisién de politica monetaria de bajar en 25
puntos base la tasa de interés, insisti6 en que estos “otros
elementos” no suponian mayor intervencion en los mercados
de bonos. Asimismo, tampoco parece que haya dejado la
puerta abierta para una mayor relajacién de las condiciones
monetarias en el futuro cercano. En cambio, las medidas que
se tomaron para reforzar la liquidez de los bancos si fueron
mas fuertes de lo esperado. En particular, se establecieron
lineas de entre 2 y 3 afios (LTROs) al tiempo que se
redujeron a la mitad los requerimientos de reservas, lo que
incrementa de manera significativa el colateral disponible
para los bancos.

En nuestra opinidn, muy probablemente el BCE tendra que
seguir revisando a la baja sus estimados de crecimiento para
2012 (actualmente los tiene en 1.1% vs. nuestro estimado
de -0.5%). En este contexto, aun cuando no hubo discusién
sobre un posible recorte de 50 puntos base a la tasa Refi (en
lugar de los 25 pb), nuestra expectativa es que existe el
riesgo de que el BCE pudiera recortar otros 50 puntos base
el afio que viene, lo que llevarian la tasa a niveles
histéricamente bajos de 0.5%. Adicionalmente, si bien un
mayor involucramiento de la autoridad monetaria en los
mercados de bonos no parece ser una opcion por el
momento, no descartamos que la falta de soluciones de
corto plazo fuerce al BCE a intervenir como prestamista de
dltima instancia.

De acuerdo al esquema actual, la estabilizacién en el corto
plazo se esta dejando en manos de los correspondientes
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Eventos de Politica Monetaria

Fecha Cambio enbps Medidas acidionales
Reunién FED 13-Dic - Baja tasa de descuento
Minutas Banxico 16-Dic - -
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fondos de rescate, asi como de los 200 mil millones de euros
que la UE aportara al FMI para ayuda, en forma de créditos
bilaterales, a paises en problemas. Por lo que toca a las
reestructuras de deuda, en particular la de Grecia, se traté
de tranquilizar a los mercados asegurando que la
participacion del sector privado pasara por los lineamientos
del FMI.

No obstante, consideramos que esto no va a ser suficiente.
Las propuestas de entrada en vigor del nuevo mecanismo de
rescate, que conviviria eventualmente con el actual EFSF
mas los recursos aportados al FMI representan recursos por
1.2 billones de euros (trillones en inglés), lo que es
suficiente para cubrir las necesidades de financiamiento de
Espafia e Italia en los proximos 3 afios (alrededor de 1.1bn e
euros), pero no seria suficiente como para garantizar el total
de la deuda de mercado (2.9bn de euros), como algunos
estan sugiriendo. Adicionalmente, todavia no esta muy clara
la forma en que los mecanismos de rescate estarian
apalancando los fondos correspondientes.
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Por lo pronto, para la préxima semana tendré lugar la dltima
reunion del afio de la FED. No esperamos mayores cambios
en la postura monetaria de los miembros del Comité de
Operaciones de Mercado Abierto (FOMC). AUn cuando
detectamos una mayor preocupaciéon con respecto a la
resoluciéon de la crisis en Europa, por el momento no vemos
que se justifiguen acciones adicionales a las que ya ha
puesto en marcha. Sin embargo, no podemos descartar la
posibilidad de ver una reduccién en la tasa descuento (la
tasa a la cual se fondean los bancos), que actualmente se
ubica en 0.75% como una respuesta a las medidas que en
este sentido tomé la semana pasada para los bancos
europeos.

En nuestra opinién, seguimos pensando que las acciones de
la FED estan siendo preventivas ante un riesgo de
condiciones de crédito mas astringentes hacia delante. En
este contexto, mantenemos nuestra expectativa de que la
FED agotara las herramientas de politica monetaria que
tiene a su disposicion antes de implementar un nuevo
programa de recompra de bonos (o QE3). El riesgo latente
de una resolucion desordenada del problema en Europa
podria eventualmente incrementar las posibilidades de una
medida de este tipo aunque por el momento los datos
econémicos muestra un fortalecimiento de la actividad
econdmica en 4T11. Para este afio, todavia queda pendiente
un comité de operaciones de mercado abierto en el que no
veremos cambios en la postura monetaria aunque el
comunicado podria estar sesgado hacia una politica mas
acomodaticia en adelante.

Mientras tanto, a finales de la semana, Banxico publicara las
minutas de su Ultima reunidn de politica monetaria.
Esperamos que este documento arroje mas luz acerca del
debate que pensamos tiene Banxico sobre las condiciones
externas y que en buena medida podrian afectar sus
decisiones en un futuro. En nuestra opinién, en su ultimo
comunicado, la autoridad monetaria incrementé sus
preocupaciones por el entorno externo aunque por dos
razones diferentes. En el corto plazo, le preocupan los
niveles de tipo de cambio y su efecto sobre la inflacion. En el
mediano plazo, con condiciones de aversion al riesgo mas
normalizadas y en un contexto de politica monetaria
acomodaticia a nivel global, pensamos que la autoridad
monetaria revisara el balance de riesgos tanto de inflacion
como de crecimiento—tanto de demanda externa como
interna—antes de tomar una decision.
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No obstante, seguimos sin ver, en las condiciones actuales,
a Banxico recortando tasas y mantenemos nuestra
expectativa de que la autoridad monetaria mantendra su
larga pausa monetaria por lo menos hasta la Gltima reunion
de 2012. En los préximos meses, Banxico sigue dejando
abierta la puerta a un posible recorte de tasas. Dos eventos
podrian hacernos cambiar de opinién. El primero tiene que
ver una apreciacion fuerte y rapida del tipo de cambio, en un
contexto de gran lasitud monetaria en los principales paises
avanzados, que podria implicar una entrada de flujos al pais.
Parece que Banxico considera que un fortalecimiento de la
moneda es factible dado que “en el mediano plazo la
cotizacion de la moneda nacional estaria anclada por soélidos
fundamentales (...)”. Coincidimos en que la direccion del tipo
de cambio debe ser de apreciacion, aunque dados los niveles
de aversion al riesgo que todavia prevalecen, consideramos
que podria tomar algo de tiempo todavia (por lo menos
hasta finales de 1S12). Bajo este escenario—o en el caso de
una ampliacién significativa de los rendimientos de las tasas
locales—estariamos viendo una restriccion de las condiciones
monetarias que podrian detonar una accién por parte de la
autoridad monetaria. El segundo escenario tiene que ver con
el caso en que la economia esté cerca de la recesion,
escenario al que le tenemos asignada una probabilidad muy
baja.
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Politica Fiscal

e El acuerdo europeo abre la puerta a un tratado
intergubernamental para reforzar la disciplina fiscal

e La implementacion del ESM en 2012 es positiva pero
observamos pocas respuestas para el corto plazo

e En México, el punto débil del informe de finanzas
publicas siguen siendo los ingresos tributarios

Las expectativas eran muy elevadas sobre los resultados de
la “cumbre de la ultima oportunidad” en Europa. Finalmente
los mercados recibieron tibiamente la respuesta del Consejo
Europeo. Por un lado es positiva la consolidacion de la
disciplina fiscal porque limita el riesgo de una crisis similar
en el futuro. Pero hizo falta una respuesta mas agresiva y
concreta para evitar un mayor contagio a corto plazo.
Algunas noticias vinieron ensombrecer la reunién: (1) El
Reino Unido no quiso aceptar un cambio del Tratado de
Lisboa. Por lo tanto, los deméas paises miembros de la UE
firmaran un acuerdo intergubernamental. Eso pone en duda
la permanencia del Reino Unido en la Unién Europea; (2) El
“no” formal del BCE a un aumento significativo del programa
de compra de bonos y sus reticencias ante una mayor
contribucién de los bancos centrales nacionales al FMI
(canalizada por el BCE); (2) la advertencia de Standard &
Poor’s a quince paises de la Zona Euro, incluyendo a los seis
Estados con calificacion AAA (Austria, Francia, Finlandia,
Alemania, Holanda y Luxemburgo). En consecuencia,
también estd en riesgo el rating del fondo europeo de
rescate (EFSF).

Por el momento, lo mas relevante de la agenda fiscal la
préxima semana seran las emisiones de deuda a largo plazo
de Italia (miércoles 14) y Espafa (jueves 15). Su resultado
serd un buen indicador de la reaccion de los mercados al
acuerdo europeo y al plan de austeridad de 30 mil millones
de euros anunciado por Mario Monti. EI martes, el nuevo
parlamento espariol celebrard su primera sesion. El gobierno
de Mariano Rajoy tomara posesion el 22 de diciembre.

En Estados Unidos, el principal obstaculo a la extensién del
recorte de impuesto sobre la ndmina (payroll tax cut), que
vence el 31 de diciembre de este afio, es como financiarla.
Ambos partidos estan de acuerdo sobre la necesidad de
prolongar este estimulo que implica un costo adicional
importante para el Seguro Social. Sin embargo, los
republicanos no quieren que esta medida sea financiada con
un impuesto adicional sobre los contribuyentes que ganan
mas de 1 millén de délares al afio. Con el objetivo de
impulsar el consumo durante la ultima crisis, el impuesto
sobre la némina habia sido reducido de 6.2% a 4.2%. Por su
parte, los representantes republicanos apoyan un
financiamiento mixto a través de cambios en algunos
programas federales y del congelamiento de los sueldos en
el sector publico. La Camara baja votara esta semana la
propuesta republicana.

Finalmente en México, el Gltimo informe de finanzas publicas
muestra que los ingresos del sector publico aumentaron un
6.5% anual en el periodo enero-octubre. Esto se debe
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principalmente a los ingresos petroleros ya que los ingresos
tributarios no petroleros sélo crecieron un 3.1%

El acuerdo europeo permitirA mas estabilidad en el
futuro pero aporta pocas respuestas a corto plazo

El plan propuesto por Alemania y Francia para reforzar la
vigilancia fiscal es conforme a las expectativas. Pensamos
que si logran un importante respaldo en la UE, sera un paso
positivo para evitar nuevas crisis en el futuro aunque falta
mucho por hacer para mejorar la competitividad de los
paises miembros (reformas estructurales). No obstante, la
oposicion del Reino Unido a un cambio del Tratado de Lisboa
fragiliza mucho la Unién Europea ya que los 26 demas
Estados miembros tendran que firmar un acuerdo
intergubernamental.

Consideramos que la respuesta de los europeos se quedo6
corta para aliviar la crisis en las proximas semanas. El BCE
tir6 abajo las esperanzas de que pudiera actuar
agresivamente en el mercado secundario.

Los principales elementos del acuerdo son los siguientes:

1) Sanciones automaticas para los paises que tienen un
déficit superior al 3% del PIB o una deuda superior al 60%
del PIB (limites definidos desde la creacién del euro y en el
Pacto de Estabilidad y Crecimiento). Las sanciones seran
activadas automéaticamente al menos que se oponga una
mayoria cualificada. Aldn faltan muchos detalles por aclarar
incluyendo el monto de las sanciones;

2)Inclusion _de la “regla de oro” en las constituciones
nacionales o en una legislacién equivalente. Todos los paises
tienen que comprometerse a equilibrar su presupuesto. El
déficit estructural no debe exceder el 0.5% del PIB. El
procedimiento sera vigilado por el Tribunal de Justicia
Europeo;

3) Més fondos disponibles para los paises en problemas.

La semana pasada el Banco Central Europeo dejé a entender
claramente que no esta dispuesto a aumentar de forma
masiva el programa de compra de bonos por el momento.
Su presidente Mario Draghi también mostré reticencia ante
la posibilidad de que el BCE canalice la aportacién adicional
de los bancos centrales nacionales destinada al FMI. A
nuestro parecer, esto significa que los lideres no pueden
esperar una postura mas agresiva del BCE al menos que se
deteriore la situaciéon de manera significativa.

La implementacion del fondo permanente de rescate
(Mecanismo Europeo de Estabilidad, ESM) de 500 mil
millones de euros) ha sido adelantada de mediados del 2013
a mediados del 2012. Adn no queda muy claro si durante
unos meses los dos fondos (el ESM y el fondo de rescate
temporario de 440 mil millones de euros, el EFSF)
funcionaran al mismo tiempo. Ademas, los paises de la Zona
Euro aumentaran su contribucién al FMI (a través de sus
bancos centrales nacionales) para que el fondo pueda
aportar una mejor ayuda a los paises en problemas. El
financiamiento adicional estd estimado en 200 mil millones
de euros y serd confirmado en los préoximos diez dias.
Europa espera poder contar también con una aportaciéon de
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los emergentes como Brasil o China. La capacidad total de
intervenciéon para evitar una suspension de pagos de ltalia y
de Espafia llega a elevarse a 1.45 billones de euros
aproximadamente (trillones en inglés): 750 mil millones de
euros del EFSF estimados con el EFSF, 500 mil millones de
euros del ESM y 200 mil millones de euros por parte del FMI.
Sin embargo, no sabemos bien cuanto podra generar el
apalancamiento del EFSF. Todo depende del interés de los
inversionistas. S&P puso al EFSF en vigilancia negativa
sugiriendo que un downgrade podria ocurrir en los proximos
tres meses. Un recorte de su calificacion complicara aun mas
el apalancamiento. Asimismo, los europeos no decidieron
nada sobre un incremento del fondo permanente de rescate.

4)Las decisiones sobre el fondo permanente de rescate
(ESM) se tomaran con una mayoria cualificada del 85% y no
de manera unanime como es el caso actualmente. Este
procedimiento le da méas poder a los paises grandes.
Concretamente, los paises pequefios no podran oponerse a
una decisibon mientras que Francia, Alemania e Italia
conservan su derecho de veto (porque tienen mas del 15%
de los derechos de voto);

5) Revisién de la participacion del sector privado en futuros
rescates: la participacién del sector privado se hara segun
las reglas del FMI (caso por caso) para no desalentar la
compra de bonos soberanos por parte de los inversionistas
privados. Los europeos reiteraron que Grecia habia sido un
caso Unico. Pensamos que los inversionistas tomaran este
anuncio con mucha prudencia teniendo en cuenta la fuerte
probabilidad de que otro pais necesite un rescate.

6) Los acuerdos intergubernamentales tendran que ser
firmados de aqui a marzo del 2012

En México continia la debilidad de los
tributarios en el mes de octubre

ingresos

Segun los datos de la Secretaria de Hacienda, en octubre de
2011 se registré un déficit publico de 179.9 mil millones de
pesos. Excluyendo la inversion de Pemex, el déficit asciende
s6lo a 5.5 mil millones de pesos, en linea con lo aprobado
por el Congreso. Por su parte, el balance primario mostré un
déficit de 3.9 mil millones de pesos.

Los ingresos del sector publico ascendieron a 2,555.4 mil
millones de pesos, 6.5% mayores en términos reales que en
los primeros diez meses del afio pasado. Lo anterior,
derivado del incremento de los ingresos petroleros y de los
ingresos propios de las entidades paraestatales de control
directo distintas de Pemex. A su interior, los ingresos
petroleros fueron superiores a los del afio anterior en
13.6%. Por su parte, los ingresos tributarios no petroleros
presentaron un crecimiento de 3.1%, donde se destaca la
caida en la recaudacion del IVA en -1.3%, ya que en el
periodo se registraron elevadas devoluciones de IVA y a que
en el inicio del 2010 se registraron ingresos elevados por los
pagos de impuestos que se adelantaron a diciembre del
2009. Asimismo, la recaudacion del ingreso sobre la renta
(ISR-1IETU-IDE), aunque presenté un crecimiento anual de
7.1%, fue menor en 12.4 mil millones de pesos también
derivado de mayores devoluciones por concepto de este
impuesto.
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SITUACION FINANCIERA DEL SECTOR PUBLICO
(millones de pesos)

Enero-Octubre

Crec.real
CONCEPTO 2010 2011 %

Balance Publico (C + D) -203,007.4 -179,883.0 n.s.
Balance Primario -30,866.3 -3,904.0 n.s.
A.Ingresos Presupuestarios (I +1l)  2,322,172.8 2,555,426.3 6.5
I. Petroleros (at+b) 746,900.6  877,220.3 13.6
a) Pemex 257,443.2  289,808.4 8.9
b) Gobierno Federal 489,457.3 587,411.8 16.1
Il. No petroleros 1,575,272.3 1,678,206.0 3.1
c) Gobierno Federal 1,199,858.8 1,260,699.2 1.7
Ingresos Tributarios 1,098,057.8 1,175,434.0 3.6
ISR-IETU-IDE 570,818.2 632,155.2 7.1
ISR 521,865.3  599,708.5 11.2
IETU 39,335.4 41,114.8 1.1
IDE 10,121.8 -7,724.3 n.s.
VA 417,259.2  425,641.7 -1.3
IEPS 50,400.4 57,303.3 10.0
Importaciones 19,733.1 21,999.8 7.9

Otros Impuestos 3,5625.9 3,894.3
No tributarios 101,801.0 85,265.2 -19.0
d) Organismos y empresas 375,413.5 417,506.8 7.6
B. Gasto Neto Presupuestario 2,530,268.8 2,749,172.5 51
|. Gasto primario 2,362,601.7 2,575,810.5 5.5
Programable 1,968,807.6 2,159,004.9 6.1
No programable 393,794.1 416,805.6 2.4
Il. Costo Financiero 167,667.1 173,361.9 0.0
C. Balance presupuestario (A - B) -208,096.0 -193,746.2 n.s.
D. Balance no presupuestario 5,088.6 13,863.2 n.s.

n.s.: no significativo
Fuente: SHCP

Por su parte, los ingresos petroleros crecieron 13.6% en
términos reales como resultado del aumento del precio del
petréleo crudo de exportacion de 39.5% que se compensoé
parcialmente con la disminucibn en la plataforma de
producciéon de petréleo de 1.2 por ciento, con el incremento
en el valor real de la importacion de petroliferos de 44.4 por
ciento real, con la apreciacion real del tipo de cambio de 8.3
por ciento y la elevada base de comparacién debido a la
recuperacion de recursos del FEIPEMEX en febrero de 2010
por 20 mil millones de pesos.

En cuanto al gasto, éste ascendié a 2,749.2 mil millones de
pesos, 5.1% por encima de lo gastado en el mismo periodo
pero del afio anterior. Lo anterior, como resultado de un
incremento de 6.1% en el gasto programable y de un
aumento de 2.4% en el gasto no programable. Por su parte,
el costo financiero del sector publico se mantuvo en el
mismo nivel real que en el mismo periodo del 2010. Por su
parte, los recursos transferidos a las entidades federativas y
municipios crecieron 5.5% en términos reales. Las
participaciones se incrementaron 4.5% mientras que el resto
de los recursos canalizados lo hicieron 6.3% real anual.
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Estrategia de Renta Fija

«En Europa se alcanzaron algunos acuerdos
importantes que lograron aminorar preocupaciones

« Para la préxima semana la atencion estara puesta en
la reunién de politica monetaria de la FED

¢« Consideramos que la zona de 3 a 5 afios en bonos M
y derivados de TIIE-28 tiene valor

La semana estuvo caracterizada por un tono de elevada
volatilidad, con los inversionistas a la espera de la reunién
de politica monetaria del BCE y los resultados del Consejo
Europeo. A pesar de que, en general, las noticias fueron
percibidas como positivas, las primas de riesgo no lograron
mantenerse bajas a lo largo de la semana. De esta manera,
las tasas de bonos M y derivados de TIIE-28 observaron
presiones al alza de 6-8pb en instrumentos de corta y
mediana duracion y de 7-12pb en los de larga duracion, a
excepcion de la zona de 20 a 30 afios, en donde las tasas
tuvieron una disminucién moderada.

Para esta semana las noticias importantes vendran del lado
de politica monetaria, en donde los inversionistas estaran
atentos a la decision de la Reserva Federal y a los detalles
dentro de su comunicado. Consideramos que ante la
coyuntura actual, la zona de 3 a 5 afios en bonos M y
derivados de TIIE-28 continda mostrando valor. Asimismo,
el mercado estara atento a la subasta extraordinaria de
Cetes, la cual esperamos muestre una buena demanda por
parte de inversionistas locales.

Entorno internacional continGa

La semana pasada la atencidon de los inversionistas estuvo
puesta en Europa, principalmente en dos eventos, la junta
de politica monetaria del Banco Central Europeo y la cumbre
de lideres de la regién. Para esta semana, los mercados
estaran atentos a la reunién de politica monetaria de la
Reserva Federal el martes y las minutas de Banxico el
viernes.

En términos de politica monetaria en Europa, el BCE baj6é en
25pb su tasa de referencia, dejandola en 1.00%, en linea
con las expectativas del mercado. En su conferencia de
prensa, su presidente resalt6 que los riesgos para el
crecimiento son a la baja, mientras que para la inflacion se
encuentran balanceados. Para 2012, el BCE ajust6 al alza su
estimado de inflacion de un punto medio de 1.7% a 2.0%,
mientras que ajusté fuertemente a la baja su pronéstico de
crecimiento para el préximo afio de un punto medio de 1.3%
a 0.3%. Asimismo anuncié medidas para proveer de mayor
liquidez a las instituciones financieras europeas. A pesar de
estas acciones, los comentarios de Draghi aludieron a que
hacia delante sera dificil ver que el organismo central
pudiera disminuir la tasa de referencia a niveles debajo de
1.00%. Esta situacion tuvo efectos no tan positivos sobre el
mercado de renta fija local, principalmente en las tasas de
corto plazo, ya que quité fuerza al argumento de que mayor
lasitud monetaria por parte de otros bancos centrales podria
ejercer presiéon sobre Banxico para bajar su tasa de
referencia. Esta situacion contribuy6 a que las tasas de corto
plazo se presionaran al alza de 5-8pb durante la semana.
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En relaciéon al Consejo Europeo, los inversionistas vieron de
manera positiva algunos de los acuerdos alcanzados, aunque
estos son solamente pasos iniciales de un proceso
complicado que pretende mejorar la confianza sobre la
situacion fiscal en Europa (para mayores detalles ver ensayo
de Politica Fiscal). La duda se encuentra sobre el nivel de
involucramiento del BCE. Por lo pronto, las noticias sobre la
cumbre europea fueron consideradas en el balance como
positivas, situacién que logré aminorar el efecto de aversion
al riesgo observado a principios de semana. De esta manera
el diferencial entre el bono M Dic'24 y la nota
norteamericana de 10 afios se mantuvo en 450pb, por
debajo de los 500pb observados a mediados de noviembre,
pero todavia por arriba de la media y mediana de los ultimos
doce meses alrededor de los 425pb. En términos del bono M
Dic’24 continuamos esperando que el 6.53% sea una
resistencia importante de corto plazo, en donde el mercado
mostrard un tono mas vendedor y creemos que el
instrumento podria consolidar en un rango de 6.50%-6.60%
para la préxima semana.

La préxima semana la atencién estara puesta en la reunién
de politica monetaria de la Reserva Federal, en donde no
esperamos un cambio importante en su postura monetaria.
En el corto plazo podriamos ver una reduccion en la tasa de
descuento en 25pb como reaccibn a las medidas
implementadas hace dos semanas por la FED y otros bancos
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centrales para bajar el costo de las lineas de swap en
doélares para los bancos. En este caso lo importante seré ver
el tono del comunicado, para ver si la Reserva Federal da
indicios de que pudiera implementar mayores medidas de
estimulo monetario hacia delante. Por otra parte, Banxico
publicard sus minutas de la Ultima reunion de politica
monetaria, en donde esperamos que el organismo central
resalte que esta preparado para mayores acciones en caso
de que las condiciones monetarias se tornen mas restrictivas
en México, relativo a otros paises.

Vemos valor en instrumentos con duracion de 3 a 5
afios

La semana pasada el reporte de inflacibn mostré un
importante incremento mensual, sin embargo consideramos
que los participantes de mercado continGlan observando este
aumento en la inflacion como transitorio. A pesar de que las
dltimas figuras quincenales de inflacibn han mostrado
incrementos importantes (mayores a los observados en
periodos anteriores), el mercado continla incorporado
inflaciones implicitas bajas, consistente con un escenario
positivo hacia delante. La inflacion implicita de 5 afios
continla en niveles cercanos a 3.6%, en linea con las
expectativas de inflacion de mediano plazo por parte de
analistas econdmicos dentro de las encuestas mas recientes.
Debido a que la inflaciébn no es una preocupacion para los
inversionistas, no descartamos que los participantes de
mercado comiencen una vez mas a descontar bajas
implicitas en la tasa de referencia en los préximos meses,
especialmente si  vemos otros bancos centrales
implementando medidas de estimulo monetario mas
agresivas. Consistente con esta situacion consideramos que
hay valor en la zona de 3 a 5 afios en las curvas de bonos M
y derivados de TIIE-28.

Subasta extraordinaria de Cetes la pr6xima semana

Banxico publicod este viernes la convocatoria para la subasta
que se llevara a cabo el proximo miércoles. Esta subasta, al
igual que las subastas extraordinarias en trimestres
anteriores, tendrd como propdsito recoger los excedentes de
liquidez a plazos mas largos. Este mecanismo sera neutral
desde el punto de vista de su postura monetaria. En esta
ocasion se subastaran $18,700 millones de Cetes a 364 dias.
Esta se llevara a cabo el 14 de diciembre de 11:00 a 12:00
hrs. a través de la modalidad de subasta a tasa Unica.

La mayoria de los participantes de mercado se Vvio
sorprendida por la cantidad anunciada para la subasta de la
siguiente semana. Esto suscité una disminucién en la tasa de
los Cetes de este plazo de entre 5-6pb después de la
publicacion de la convocatoria. Consideramos que estos
instrumentos contindan teniendo valor, principalmente ante
la expectativa de algunos inversionistas de que Banxico
podria bajar la tasa de referencia el pré6ximo afio. A nuestro
parecer existe espacio de 10pb a 15pb de apreciacién
adicional en estos instrumentos, por lo que esperamos una
buena demanda para la subasta del proximo miércoles. Sin
embargo, existen algunos factores que se deberian de tomar
en cuenta.
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Consideramos que la subasta que se llevara a cabo esta
semana serd sui géneris en el sentido que no tendra las

mismas implicaciones que las demaéas subastas. En los
ultimos meses el mercado de Cetes ha observado menor
apetito por parte de inversionistas, principalmente

extranjeros, situacion contraria a lo observado durante gran
parte de 2011. De acuerdo a la informacion de Banxico
sobre tenencia de extranjeros sobre estos instrumentos, su
exposicion ha disminuido de manera importante de un nivel
maximo histérico de $212,047 millones a principios de julio
a $168,500 millones actualmente. Ademas, debido a la
fuerte depreciacion del tipo de cambio y un cambio de
perspectiva de corto plazo sobre mercados emergentes,
estos inversionistas han disminuido su participacion en
operaciones de arbitraje de tasas mediante tasas implicitas
forward. Los inversionistas locales también han reducido su
apetito por estos instrumentos debido a un cambio en las
condiciones de liquidez en instrumentos de corto plazo. A
pesar de estos detalles creemos que hay valor en estos
instrumentos por lo que recomendamos tener exposicion.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 30/Nov/11

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 694,432 683,710 612,517 1.6 13.4
Cetes 75,220 78,783 78,895 -4.5 -4.7
Bonos 317,212 304,037 275,262 4.3 15.2
Bondes 0 0 0 - -
Bondes D 22,721 15,708 14,395 44.6 57.8
Udibonos 60,127 61,869 54,229 -2.8 10.9
Valores IPAB 32,572 32,164 37,058 1.3 -12.1
BPA's 748 375 803 99.5 -6.9
BPA182 30,679 30,328 34,485 1.2 -11.0
BPAT 1,145 1,462 1,769 -21.7 -35.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 30/Nov/11

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 914,281 893,844 565,335 2.3 61.7
Cetes 168,555 162,398 84,467 3.8 99.6
Bonos 703,748 687,925 456,502 2.3 54.2
Bondes 0 0 (o} - --
Bondes D 3,265 6,249 2,977 -47.8 9.7
Udibonos 8,335 8,086 4,754 3.1 75.3
Valores IPAB 653 692 673 5.7 -3.1
BPA's 72 80 60 -9.9 21.1
BPA182 221 558 118 -60.5 87.6
BPAT 360 53 496 577.0 -27.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 30/Nov/11

Cambio mes Cambio afio

anterior anterior
Ultimo  Mes anterior Afio anterior (%) (%)
Valores Gubernamentales 404,214 448,669 325,948 -9.9 24.0
Cetes 83,732 79,969 28,634 4.7 192.4
Bonos 183,078 209,839 219,903 -12.8 -16.7
Bondes (o] ] o] - -
Bondes D 112,970 138,167 56,391 -18.2 100.3
Udibonos 5,260 4,490 4,672 17.2 12.6
Valores IPAB 98,715 90,382 81,808 9.2 20.7
BPA's 4,903 6,822 8,577 -28.1 -42.8
BPA182 39,909 41,113 31,251 -2.9 27.7
BPAT 53,902 42,448 41,981 27.0 28.4

Fuente: Banxico
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Tenenciade Bonos M por tipo de inversionista al 24/Nov/11
Total en

Fechade . L, . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion  Bancos  Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Dic-11 114,610 0.5% 16.7% 8.4% 74.4%

Dic-12 100,488 6.9% 34.2% 10.7% 48.2%

Jun-12 111,123 1.5% 13.1% 31.4% 54.0%

Jun-13 102,542 21.1% 36.4% 15.2% 27.3%

Dic-13 115,894 19.4% 48.6% 10.2% 21.9%

Jun-14 66,523 2.0% 36.8% 20.6% 40.6%

Dic-14 101,220 11.7% 46.0% 17.5% 24.8%

Jun-15 70,910 18.5% 45.8% 12.0% 23.7%

Dic-15 46,817 1.5% 58.0% 20.2% 20.3%

Jun-16 49,175 3.6% 37.5% 39.5% 19.3%

Dic-16 52,708 9.7% 59.4% 4.5% 26.5%

Dic-17 72,994 6.1% 71.2% 5.3% 17.4%

Dic-18 44,805 1.0% 59.3% 5.8% 33.8%

Jun-20 84,073 2.2% 67.4% 21.1% 9.3%

Jun-21 100,670 1.9% 53.6% 26.1% 18.3%

Dic-23 23,204 4.0% 60.1% 18.7% 17.2%

Dic-24 89,796 1.6% 59.0% 26.8% 12.6%

Jun-27 90,054 0.9% 26.4% 52.9% 19.7%

May-29 92,882 1.2% 34.5% 60.2% 4.0%

May-31 31,381 0.9% 10.8% 71.3% 17.0%

Nov-36 61,149 1.1% 32.1% 46.3% 20.5%

Nov-38 90,888 1.4% 32.2% 57.5% 8.9%

Total 1,713,904 6.0% 41.2% 25.6% 27.2%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Fechade . Total len ; capacidad total ’ ! Maximo Minimo
o Circulacion al 08-Dic-11 07-Dic-11 01-Dic-11 10-Nov-11
Vencimiento ) cortos 3meses 3meses
08-Dic-11 :
08-Dic-11
Dic-11 123,921 150 0% 150 150 150 440 140
Jun-12 111,075 0 0% 0 0 71 316 0
Dic-12 100,718 2,670 9% 2,670 2,876 5,512 6,432 970
Jun-13 101,988 7,254 24% 7,180 7,079 7,980 9,216 5,195
Dic-13 115,386 4,659 13% 4,615 5,261 4,899 5,653 3,289
Jun-14 66,523 0 0% 0 73 17 1,936 0
Dic-14 99,659 1,127 4% 1,325 4,163 3,102 4,939 1,127
Jun-15 70,950 726 3% 326 666 590 1,595 326
Dic-15 46,996 3,000 21% 3,106 3,839 3,640 4,676 2,027
Jun-16 53,921 946 6% 986 990 515 2,035 368
Dic-16 56,911 4,713 28% 4,149 3,378 3,851 6,530 3,359
Dic-17 72,583 4,436 20% 4,501 4,636 4,281 5,361 2,991
Dic-18 44,606 4,515 35% 4,555 5,526 4,550 5,570 2,630
Jun-20 84,429 3,937 15% 3,446 3,651 3,818 4,535 2,056
Jun-21 100,596 1,180 4% 870 1,485 2,995 3,600 100
Dic-23 23,301 0 0% 0 0 10 80 0
Dic-24 92,579 10,044 38% 11,614 9,189 9,987 11,781 7,684
Jun-27 90,534 950 3% 1,150 541 80 1,891 0
May-29 93,416 844 3% 1,126 848 95 1,126 0
May-31 35,650 649 6% 314 642 2,200 2,349 102
Nov-36 61,367 439 2% 200 370 132 583 31
Nov-38 94,076 3,352 12% 3,700 4,078 2,748 5,864 1,064
Total 1,741,181.7 55,588.8 55,980.5 59,339.0 61,222.1

*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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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Ultimos 6 meses al 09/Dic/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2aflos 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.06 0.02 0.11 0.05 0.12 0.23 0.04 0.10 -0.16 -0.20 -0.25 0.16 -0.17
Cetes 28 difas -- 0.12 -0.05 -0.05 -0.04 0.04 -0.18 0.02 -0.02 -0.01 0.04 0.01 0.01
Cetes 91 dias -- -0.07 -0.05 -0.13 -0.03 0.24 -0.09 0.03 0.03 -0.10 -0.08 0.03
Bono M 2 afios -- 0.78 0.74 0.24 0.20 0.17 -0.07 -0.17 -0.20 0.28 -0.23
Bono M 5 afios -- 0.85 0.38 0.45 0.25 -0.09 -0.17 -0.38 0.31 -0.27
Bono M 10 afios - 0.35 0.26 0.29 0.01 -0.07 -0.47 0.29 -0.24
CDS Mex 5 afios -- 0.18 0.07 -0.50 -0.63 -0.55 0.71 -0.55
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 aflo -- 0.32 0.25 -0.10 0.07 0.10
US T-note 5 afios -- 0.93 0.06 -0.53 0.42
US T-note 10 afios - 0.14 -0.64 0.50
EMBI Global -- -0.21 0.44
USD/MXN -- -0.41

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 09/Nov/11

Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2aflos 5afios 10 afios 5afios 3 meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario -- 0.02 -0.10 0.25 0.12 0.26 0.30 0.04 0.11 -0.19 -0.27 -0.31 0.27 -0.21
Cetes 28 dias - 0.09 -0.06 -0.05 -0.02 0.07 -0.18 -0.03 -0.07 -0.05 0.03 0.06 -0.03
Cetes 91 dias -- -0.07 -0.07 -0.16 -0.01 0.24 -0.07 0.07 0.05 -0.10 -0.08 -0.05
Bono M 2 afios -- 0.75 0.71 0.16 0.20 0.19 -0.02 -0.12 -0.13 0.21 -0.17
Bono M 5 afios -- 0.85 0.35 0.45 0.27 -0.03 -0.12 -0.36 0.26 -0.24
Bono M 10 afios - 0.27 0.26 0.31 0.06 -0.02 -0.44 0.22 -0.19
CDS Mex 5 afios -- 0.18 0.01 -0.52 -0.65 -0.55 0.69 -0.57
US T-bill 3meses -- 0.40 0.07 -0.02 -0.19 -0.06 0.06
US T-bill 1 afo -- 0.40 0.31 -0.05 0.02 0.13
US T-note 5 afios - 0.93 0.09 -0.55 0.46
US T-note 10 afios - 0.14 -0.65 0.51
EMBI Global -- -0.18 0.45
USD/MXN -- -0.39

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 09/12/2011 , correlacion en base a cambios diarios

1mes 3meses 6meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.80 0.82 0.79 0.75
Croacia USD/HRK 0.69 0.65 0.64 0.56
Eslovaquia USD/SKK 0.72 0.67 0.65 0.56
Hungria USD/HUF 0.67 0.67 0.70 0.65
Polonia USD/PLN 0.72 0.77 0.78 0.73
Rusia USD/RUB 0.60 0.61 0.50 0.48
Sudafrica USD/IZAR 0.84 0.88 0.85 0.79
Chile USD/CLP 0.52 0.53 0.53 0.47
Malasia USD/MYR -0.01 0.22 0.19 0.18
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.89 0.76 0.78 0.76
Zona Euro EUR/USD -0.72 -0.67 -0.65 -0.57
Gran Bretafia GBP/USD -0.72 -0.67 -0.60 -0.52
Japén USD/JPY 0.25 0.12 0.13 0.00
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Estrategia Tipo de Cambio

« El USD/MXN cerrdé en 13.57, lo que significé una baja
semanal de 0.4%

e La atencion estara en la reunion del FOMC, subastas
en Europa y cifras econémicas en EEUU y México

¢ Mantenemos el rango semanal estimado en 13.40-
13.85 para la semana

e A pesar de la relativa reduccion de la volatilidad,
continuamos recomendando una postura defensiva y
de cautela de corto plazo sobre la divisa

La preocupacion sobre Europa se mantiene como el principal
catalizador de los mercados financieros durante este Ultimo
mes del afio. En este sentido, durante esta semana el MXN
mantuvo un comportamiento relativamente favorable vy
defensivo en comparacién con otros emergentes hasta el
cierre del miércoles. EI USD/MXN se cotiz6 dentro de un
rango de consolidacion entre 13.43 y 13.57 en la operacion
intradia y por debajo del cierre de la semana pasada en
13.63 pesos por dolar, soportado por la expectativa
favorable de acuerdos en el Consejo Europeo. No obstante,
el peso no logr6 mantener su fortaleza relativa a pesar de
los acuerdos alcanzados (ver ensayo de Politica Fiscal). El
nerviosismo de los inversionistas de que el Banco Central
Europeo aln no estd listo para comprometerse como
prestamista de ultima instancia fue el principal catalizador
del movimiento, con el peso cediendo hasta 1.9% durante
las dos ultimas jornadas en el intradia. Asi, el USD/MXN
cerr6é en 13.58 pesos por délar, una ligera baja de 0.4% con
respecto al cierre de la semana pasada.

En el futuro cercano seguimos considerando que la crisis
europea permanecerd como el factor critico detras de los
movimientos de la paridad, con los inversionistas aun
preocupados por las condiciones de fondeo del sistema
financiero y la posibilidad real de contagio de la crisis a los
bancos y otros paises. La préxima semana el evento mas
importante sera la reunion del FOMC, en la que la Fed
pudiera anunciar una reduccién de la tasa de descuento.
Mientras tanto, en Europa no hay eventos relevantes en la
agenda, aunque los mercados permaneceran atentos al flujo
de noticias provenientes del viejo continente y a los
resultados de las subastas de valores, con emisiones
programadas en Grecia, Espafa, ltalia y Alemania. Por
altimo, en cifras econdmicas lo mas relevante seran las
primeras encuestas regionales de manufacturas, Ila
produccién industrial y las ventas al menudeo de noviembre
en EEUU. Por su parte, en México destacan la produccion
industrial de octubre y la inversion fija bruta de septiembre,
asi como las minutas de la reunién de Banxico el viernes.

En nuestra opinidon la reduccion de la liquidez y la falta de
catalizadores relevantes continGan sugiriendo mantener una
postura defensiva y de cautela sobre la divisa. A pesar de
que continuamos pensando que el USD/MXN podra
mantenerse por debajo de los 14.00 pesos por délar, el
potencial de apreciacién se mantiene limitado, lo que pone
en riesgo nuestro estimado al cierre en 13.00 pesos por
dolar. Para la semana creemos que la paridad pudiera oscilar
entre 13.40 y 13.85 pesos por doélar, con los niveles técnicos
mas relevantes sobre los 13.50 en la parte baja y 13.65 en
la parte alta del rango estimado.
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Rendimiento semanal de divisas emergentes vs el USD
(por ciento)
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El repunte de las manufacturas apoyaria al MXN en el
1T12

Durante la semana se publicaron el IMEF manufacturero y no
manufacturero de noviembre. El primero se ubicé en
53.3pts, por encima de las expectativas de mercado en
52.0pts y nuestro propio prondstico de 52.1pts. Con cifras
ajustadas por estacionalidad, el indice acumula tres meses
consecutivos de alza, ubicandose por encima del nivel
neutral de 50.0pts. El no manufacturero fue de 54.1pts,
también superando al consenso y sugiriendo que la demanda
interna continia avanzando a un buen ritmo. Nuestros
economistas opinan que a pesar de que los datos muestran
una importante desaceleracion de la demanda externa en el
4T11 (+3.1% trimestral anualizado), pudiéramos observar
un repunte de la actividad manufacturera en el 1T12 (para
mayor informacion ver ensayo de Economia Nacional). El
desempefio de este Ultimo sector es importante para el
USD/MXN ya que juega un papel relevante en la dinamica de
crecimiento dados nuestros estrechos vinculos con EEUU
(con 80% de las exportaciones mexicanas a dicho pais, de
las cuales 79.8% son manufacturas) y es una fuente
importante neta de USD, altamente dependiente del ciclo
industrial norteamericano.

En lo que respecta a la paridad, opinamos que el buen ritmo
de avance de estos indicadores esta en parte explicado por
las ganancias de competitividad relativa de México en
comparacion con otros paises importantes en el mercado de
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importaciones de EEUU debido a la fuerte depreciacion
nominal del MXN. Recordemos que desde inicios del periodo
de volatilidad en agosto, el USD/MXN ha tenido un alza de
15.7%. A nuestro parecer esto tiene dos implicaciones
importantes para la perspectiva del MXN en términos de su
efecto sobre el crecimiento. Por un lado, abre la posibilidad
de una reevaluaciébn mas positiva de las expectativas del
dinamismo de la actividad local, lo que a su vez serviria de
soporte de apreciacion a la divisa debido a una perspectiva
menos negativa de la economia mexicana, que pudiera
permear hacia una mayor fortaleza del peso en caso de una
reduccion del grado de aversion al riesgo. Por el otro,
creemos que existe aln un amplio espacio de apreciacién
antes de que se generen preocupaciones de un peso muy
fuerte que impacte al sector exportador, que estimamos
pudiera suceder en caso de que la moneda se ubicara en
niveles de entre 12.00-12.55 pesos por ddlar.

En lo que concierne al dltimo punto, a octubre pasado y en
términos reales el peso se encontraba 12.5% mas débil
frente al ddlar respecto al cierre de 2007, previo al inicio de
la crisis financiera. La depreciacién nominal del peso y la
inflacibn  acumulada alcanzaron 22.5% 'y 17.3%,
respectivamente. Sin embargo, lo mas relevante para la
competitividad es la posicion relativa a los paises con los que
México compite en EEUU. De acuerdo con nuestro indice del
tipo de cambio real de estos paises (que incluye a Canada,
Japén, Taiwan, Corea del Sur y China), este grupo se ha
apreciado 11% en promedio (6% excluyendo a China)
durante el mismo periodo. Derivado de lo anterior, la
debilidad relativa del MXN es de aproximadamente 20%, con
un incremento de 9pp desde finales de julio. Esto ha estado
influido por la alta depreciacion del peso de 13.8%, en
contraste con sus competidores con movimientos desde una
apreciacion de 1.3% en China hasta pérdidas de 5.3% en el
caso de Corea.

Més importante aln en nuestra opinién, la mayor
depreciacion relativa en términos reales ha estado asociada
en el pasado con ganancias de participacion de mercado en
un horizonte de cuatro a cinco meses después, que pudieran
compensar parcialmente una reduccién de la demanda
externa producto de la desaceleracion (ver gréafica). Durante
la crisis de 2008-2009, la debilidad relativa del MXN
(excluyendo a China) pas6 de -9.0% a +12.3% de pico a
valle, lo que ayudé a un aumento en la participacion de
10.0% a 11.4%. En nuestra opinién, este factor de ganancia
de competitividad podria ser muy importante para aminorar
el efecto de un entorno de crecimiento mas moderado en
EEUU durante los préximos meses. A su vez, es importante
aclarar que, en caso de una recesion en EEUU, creemos que
el efecto neto seria negativo para las cuentas externas en
México, con las posibles ganancias de participacién sin ser
suficientes para compensar el efecto de una caida
generalizada de la demanda.

Utilizando la informacion anterior, estimamos que para que
el peso pierda las ganancias de competitividad relativa la
moneda deberia de apreciarse en alrededor de 11.6% con
respecto al nivel actual hacia los 12.00 pesos por délar.
Respecto a su promedio de los ultimos cinco afios en
términos reales, pronosticamos que la ganancia nominal de
la divisa tendria que ser de 7.6% hacia USD/MXN 12.55 para
alcanzar un nivel neutral en términos de valuacién, por lo
que creemos que este rango es relevante como medida del
espacio de apreciacion con el que cuenta el peso.
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Tipo real relativo del MXN y participacion de mercado en EEUU
(% base 100=31/12/2007 y promedio movil de tres meses, respectivamente)
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Volatilidad implicita e histdorica de un mes del USD/MXN
(por ciento)
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Mientras que la volatilidad se ha reducido, aunque
creemos que aun se mantendra en niveles elevados

La semana pasada comentamos que, en nuestra opinién, las
recientes medidas adoptadas por la Comisién de Cambios
podrian inducir un sesgo mas positivo para el MXN al liberar
algunas de las presiones de depreciacion e incentivando una
mayor demanda de pesos/oferta de USD en el mercado. Es
importante recordar que el objetivo de las autoridades era el
de proveer de liquidez, asegurar el buen funcionamiento del
mercado y reducir la volatilidad. En linea con nuestras
expectativas, las volatilidades implicitas de 1M y 3M se han
reducido de forma importante desde el anuncio, desde
21.0% a 18.2% en el primer caso y de 20.0 % a 18.5% en
el segundo. Los “risk reversals” de un mes, derivados de las
opciones sobre el MXN, también han tendido a incorporar un
sesgo menos negativo en los precios, al pasar de 4.5% a
4.0% en el mismo periodo. Seguimos considerando que esto
sera positivo para la divisa, por lo que pensamos que es
poco probable que observemos los maximos del afio
registrados en los meses de agosto-septiembre en el futuro
cercano.

A pesar de lo anterior, es importante advertir que las
dificultades de mayores avances en la crisis europea
auguran que la volatilidad muy probablemente no regrese a
los niveles de principios de afio en los proximos meses.
Debido a esto continuamos reiterando cautela de corto plazo
sobre el peso a pesar de que los fundamentales detras de la
divisa continlen argumentando a favor de mayor fortaleza
de nuestra moneda.
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Mercado de Deuda Privada

«El monto en circulacion del mercado de Deuda
Privada de Largo Plazo ascendio a $748,981mdp

¢El mercado de CP ascendi6 a $47,315mdp,
colocandose en la semana un total de $6,909mdp

¢ VERTICE decidi6 no realizar ciertos pagos a sus
acreedores.

El monto en circulacién del mercado de Deuda Privada de
Largo Plazo asciende a $748,981mdp. Durante la semana
del 5 al 9 de diciembre se colocaron: i) la emisién
quirografaria BANCHILE 11 (S&P ‘mxAAAFitch’ y Moody’s
‘Aaa.mx’) por $1,500mdp que pagard una sobretasa de
0.60pb sobre la TIIE28 y amortizara en una sola exhibicion;
ii) PEMEX 11-3 (S&P ‘mxAAA’, Moody’s ‘Aaa.mx’ y Fitch
‘AAA(mex)’) por $10,000mdp y colocada como GDN (ver
comentario); iii) CFEGCB 11 (S&P ‘Aaa.mx’ y Fitch
‘AAA(mex)) por $1,358mdp que consistirA en la
bursatilizaciéon de contratos de crédito (CLO) y un spread de
60pb sobre TIIE 28; y iv) CDVITOT 11-3U (S&P ‘mxAAA’,
Moody’s ‘Aaa.mx’ y Fitch ‘AAA(mex)’) por $1,100mdp,
respaldada con créditos hipotecarios de la cartera del
Infonavit Total (ABS). Por su parte, el mercado de Corto
Plazo ascendi6 a $72,065mdp, habiéndose colocado en la
semana un total de $31,659mdp. Cabe sefialar que el 89%
del monto colocado en la semana presenta una calificacion
de F1+.

VERTICE. La compafiia notific6 que con el propésito de
salvaguardar la liquidez de Hipotecaria Vértice, y buscar una
reestructura de los pasivos de dicha sociedad, la Sofol
decidié no realizar ciertos pagos a sus acreedores. Estamos
al tanto de mas informacién que el emisor pudiera publicar y
conocer sus implicaciones.

ACOSTCB 07. The Bank of New York Mellon (Rep. Comun
de la emisién) dio a conocer el comunicado de Acosta Verde,
en el cual se menciona el incendio que ocasion6 dafios a una
porcién que representa aproximadamente entre un 20% vy
30% del centro comercial Plaza las Torres ubicado en Ciudad
Juarez, uno de los cinco centros comerciales fideicomitidos
en ACOSTCB 07. Se estima un lapso de 5 meses para
resarcir los dafios y operar al 100% de capacidad. Grupo
Acosta Verde mencioné que trabajard en la cobranza y
recuperacion de cartera. No obstante, el grupo sefal6 que se
considerara la opcidon de dispensar el cumplimiento de dicha
obligacién en el supuesto de que el DSCR objetivo minimo
no pueda ser alcanzado en alguno de los 5 meses referidos.

Hipotecaria Casa Mexicana informé que el dia 15 de
diciembre efectuard una amortizacién parcial anticipada por
$17.5 mdp de la emision CASAMEX 00211 equivalentes al
33.98% del total (915,000 CB'’s). Posterior a la amortizacion,
el valor nominal ajustado por cada certificado bursatil sera
de $37.158470.

CINMOBI. El dia de hoy la Comisién Rectora del Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (FROB), formuld el plan
de reestructuracion del Banco CAM, el cual contempla su
integracion con Banco Sabadell. Asimismo, la Comisién
Gestora del Fondo de Garantia de Depésitos de Entidades de
Crédito (FGD), ha comprometido los apoyos financieros
necesarios para la reestructuracion ordenada de Banco CAM.
Por su parte, la Comisidon Ejecutiva del Banco de Espafia,
aprobé dicho plan, el cual debe ser sometido a la Autoridad
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Mercado de Deuda Privada LP ($mdp)
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Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
AC11 07-Oct-16 1,000 No TIIE28 + 0.25% AAA
AC11-2 01-Oct-21 2,000 No FIJA : 7.63% AAA
WCAP11 16-Oct-14 450 Si TIIE28 + 2.8% A
CDVITOT11-2U 20-Jul-39 105 Si UDIS : 5.5% AA
UNIFCB11-2 08-Nov-16 800 Si TIIE28 + 1.65% AAA
IDEAL11 06-Nov-14 2,590 No TIIE28 + 0.6% AA
IDEAL11-2 03-Nov-16 1,910 No TIIE28 + 0.8% AA
CREAL11 22-Ago-14 400 No TIIE28 + 1.8% AA-
IFCOTCB11 15-Dic-14 1,665 Si TIIE28 + 0.65% AAA
PEMEX11-3 24-Nov-21 10,000 No FIJA : 7.65% AAA
BANCHIL11 04-Dic-14 1,500 No TIIE28 + 0.6% AAA
Vencimientos en 2011

Emisién Fecha Venc. Monto Est. Tasa Ref.+ST Calif.
MXABSCB06-2 23-Dic-11 51 Si TIIE28 + 2.35% E

Fuente: Banorte - Ixe / PIP, BMV, incluye CB’S, PMP, Oblig, CPO’s.
Al 9 de diciembre de 2011. Monto en mdp. Calificacién en escala nacional

de Competencia de la Unién Europea, y a la no oposicion de
la Ministra de Economia y Hacienda en los préximos 5 dias
habiles. En consecuencia, y de conformidad con el plan de
reestructuracion aprobado: i) el FGD adquirira el 100% del
capital de Banco CAM mediante la suscripcion de una o
varias ampliaciones de capital, por un importe total de
$5,249mde, que posteriormente transmitirA a Banco
Sabadell por el precio de un euro; ii) el FGD concedera a
Banco CAM un esquema de proteccion de activos (EPA) por
el que, para una cartera de activos predeterminada, el FGD
asumird el 80% de las pérdidas derivadas de dicha cartera
durante un plazo de diez afios, una vez absorbidas las
provisiones constituidas sobre estos activos; vy iii) el FROB
asumira determinados compromisos contingentes con Banco
CAM tendentes a garantizar el acceso de la entidad a
determinadas fuentes de financiamiento de las que dispone
actualmente.

Grupo Bimbo, S.A.B. de C.V. anuncié que ha concluido la
adquisicion del negocio de panificacion fresca de Sara Lee
Corporation en Espafia y Portugal por €115mde. Esta
adquisicion incluye las categorias de pan, pasteles y botanas
producidos bajo las marcas Bimbo, Silueta, Ortiz, Martinez y
Eagle, entre otras. El negocio, con mas de 1,900
colaboradores, opera siete plantas y cuenta con mas de 800
rutas de distribucion.

De acuerdo al comunicado, esta transaccidon posiciona a
Grupo Bimbo como la empresa de panificacion lider en la
Peninsula Ibérica e impulsa su estrategia de crecimiento
internacional a través de un negocio de panificacién sélido y
establecido. La empresa asegurd que esta adquisicion fue
pagada con recursos propios. Los resultados del negocio de
panificacion fresca de Esparfa y Portugal se veran reflejados
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en los resultados consolidados de Grupo Bimbo a partir del 4
de diciembre de 2011.

Alfa, anuncié que su subsidiaria Grupo Petrotemex, una
de las principales compafias productoras de PTA y PET en el
mundo, refinancié el crédito puente por $600 mdd, obtenido
para la adquisicion de las plantas de Eastman Chemicals en
enero pasado. El plazo del refinanciamiento es de 5 afos e
incluye condiciones y costos muy competitivos.

Acciones de las calificadoras

S&P bajé la calificacion en escala nacional de Sare a ‘mxBB-’
de ‘mxBB+’. La perspectiva cambié a Negativa desde
Estable. Las acciones reflejan la importante reduccidon en
ventas de Sare, que ha ejercido considerable estrés en sus
resultados operativos y financieros. Por otra parte, S&P
confirmé la calificacion en escala nacional de 'mxAA' de la
emision ACOSTCB 07 la cual no se ve afectado por el
incendio en una de sus tiendas cuyas rentas respaldan la
transaccion. En cuanto a la emisién CICB 08, S&P bajé la
calificacién de LP a ‘mxCCC’ desde ‘mxBB’ dado el deterioro
de la cartera subyacente y los altos niveles de morosidad y
cartera vencida.

En el Horno, Proximas Colocaciones

Para la semana del 13 al 16 de diciembre esperamos la
colocacion de la emision TFOVIS 11-3U (MBS) colocada por
un monto de $4,308.7mdp, o el equivalente 321,200,000
Udis (calificada en ‘AAA’ por todas las agencias) y
respaldada con créditos hipotecarios de la cartera del
FOVISSSTE.

TFOVIS 11-3U

Emisor: FOVISSSTE es el segundo originador de hipotecas
en México. Atiende a trabajadores al servicio del estado, a
todos los niveles de gobierno. Cuenta con calificaciones por
parte de S&P como administrador de activos financieros
“Superior al Promedio”.

La emisién: TFOVIS 11-3U consistird en la bursatilizacion
de 15,634 contratos de crédito hipotecario cedidos por el
FOVISSSTE y Acfin participara como administrador de este
mismo. TFOVIS 11-3U se estructura por soporte crediticio
mediante sobrecolateralizacion inicial de 28.0%, y una
estructura full-turbo, mediante la cual todo el flujo
proveniente de la cobranza de las hipotecas (tanto de capital
e intereses), se destina al servicio de la deuda de los TFOVIS
y a su amortizacion. La emision cuenta con calificacion de
AAA por parte de las cuatro calificadoras.

Opinion Crediticia por parte de Fitch y Moody’s:
pendiente por entregar.

Colocaciones de la Semana

Colocaciones del 5 al 9 de diciembre. Durante la semana se
colocaron: i) la emisidon quirografaria BANCHILE 11 (S&P
‘mxAAAFitch’ y Moody’s ‘Aaa.mx’) por $1,500mdp que
pagara una sobretasa de 0.60pp sobre la TIIE28 vy
amortizara de una sola exhibicién al vencimiento; ii) PEMEX
11-3 (S&P ‘mxAAA’, Moody’s ‘Aaa.mx’ y Fitch ‘AAA(mex)’)
por $10,000mdp y colocada como GDN (ver comentario) ;
iii) CFEGCB 11 (S&P ‘Aaa.mx’ y Fitch ‘AAA(mex)) por
$1,358mdp que consistira en la bursatilizacion de contratos
de crédito (CLO); vy iv) CDVITOT 11-3U (S&P ‘mxAAA’,
Moody’s ‘Aaa.mx’ y Fitch ‘AAA(mex)’) por $1,100mdp,
respaldada con créditos hipotecarios de la cartera del
Infonavit Total (ABS).
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De la emisién PEMEX 11-3 resalta al ser colocada como
Global Depository Note (GDN). A través de este instrumento
inversionistas extranjeros pueden participar en el mercado
local y beneficiarse de la curva Mbonos y spread (135 pb).

De la emision PEMEX 11-3 destaca que los titulos fueron
colocados bajo el programa de Global Depositary Notes
(GDN). Los GDNs son instrumentos de deuda extranjeros
creados por un banco fiduciario el cual comprueba la
propiedad de un bono doméstico (PEMEX 11-3) el cual
contard con las mismas caracteristicas de este Uultimo
(Vencimiento, calidad crediticia); sin embargo los GDNs
pagaran sus intereses y su principal en ddlares. El principal
beneficio de este tipo de instrumentos es que expande el
universo de bonos potenciales a los cuales se puede invertir
en dolares con el riesgo de crédito local. (Muy similar a la
figura de los ADRSs)

Operacion del Mercado

Estado de Chihuahua, CFE y Pemex, emisores mas operados
de la semana. En la semana del 5 al 9 de diciembre se
efectuaron operaciones de mercado secundario por
$7,816mdp, cifra 18.2% superior a los $6,611mdp operados
durante la semana previa (también de lunes a jueves).
Durante la semana, los instrumentos mas operados fueron
por parte del Estado de Chihuahua (CHIHCB 09 / 09-2) con
$2,171mdp, de la Comisidn Federal de Electricidad (CFE 10 /
10-2 / CFECB 03 / 06-2 / 07 / 10-2 / CFEHCB 07 / 07-2 /
07-3) con $808mdp y de Pemex (PEMEX 09 / 09-2 / 09-3 /
09-5/10/10-2/10-3/11/11-2/ 11-3) con $611mdp. La
contraparte mas dinamica en las operaciones fue la
Interbancaria con el 44% de las operaciones totales, seguido
de Otros Nacionales (principalmente tesorerias) con el 42%.

Cambios en spread. Durante la semana del 5 al 9 de
diciembre las emisiones que presentaron decrementos en el
spread explicados por movimientos de mercado (ganadoras
de la semana) fueron CHIHCB 09 y 09-2 del Estado de
Chihuahua por 20pb cada una, cuya operacion ascendi6 a
$2,171mdp. Por otra parte, en el mismo periodo la emision
GEO 11 present6 una expansion en su spread (perdedora de
la semana) de 12pb, la cual se explica por un monto
operado de $3.22mdp.

Vencimientos de LP y CP

En diciembre Unicamente se espera el vencimiento de la
emision de largo plazo MXABSCB 06-2 (‘mxD’) por $47mdp.
Adicionalmente, para el primer mes de 2012 no se espera
ningdn vencimiento.
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Entorno Bursatil

* S&P ejerce presion sobre los lideres europeos

¢ Sector financiero europeo requiere mas capital de lo
previsto

e China busca mayor rentabilidad para sus reservas,
invertira en bonos y acciones

¢ El acuerdo logrado entre los lideres europeos da un
respiro a los mercados

Una semana donde el principal foco de atencién lo acapard la
cumbre de lideres de Europa, los mercados accionarios a lo
se comportaron volatiles reaccionando conforme a la
informacién disponible del momento. En algunas sesiones
vimos un optimismo de los inversionistas al publicarse
detalles de los acuerdos entre Alemania y Francia los cuales
se propondrian en la cumbre europea. Sin embargo también
hubo una dosis de pesimismo al conocerse la postura de
Mario Draghi, Presidente del Banco Central Europeo sobre no
incrementar la recompra de bonos soberanos decepcionando
a los mercados. Finalmente, los acuerdos alcanzados entre la
mayoria de los lideres europeos dieron tranquilidad a los
inversionistas. El balance semanal de los principales indices
en EUA fue positivo con ganancias de 1.4% para el Dow y
0.9% para el S&P500 mientras que en México el IPC avanzo
1.3% en términos nominales y 0.5% en doélares.

Un elemento importante durante la semana fue la presion
que ejercid la agencia calificadora Standard and Poor’s sobre
los lideres europeos. S&P puso bajo revision, con perspectiva
negativa la calificacion de 15 de los 17 paises de la zona
euro al considerar que el endurecimiento en las condiciones
de crédito, la tension sobre la deuda soberana y el creciente
riesgo de una recesion econdmica en la region en 2012 son
las razones principales que justifican esta modificacion.
Entre estos paises destacan las naciones con calificacion AAA
de las cuales S&P mencioné que puede bajar la nota un
escaldn. Adicionalmente, la calificadora puso bajo revision su
rating del Fondo Europeo de Estabilidad Financiera al estar
respaldado por la calificacién de los 17 paises que conforman
la zona euro.

El sector financiero en Europa ha sufrido pérdidas
importantes por la crisis de deuda que atraviesan los paises
de la regidén afectando sus balances y la cotizacion de sus
acciones. El jueves pasado, la Autoridad Bancaria Europea
elevé sus estimados sobre la necesidad de capital de los
bancos a €114.7 mil millones frente a su estimado previo de
€106 mil millones en junio pasado para cumplir con los
nuevos niveles de capitalizacion. Los bancos griegos son los
mas afectados al requerir inyecciones de capital por un
monto de €30 mil millones seguidos por los bancos
espafoles con un monto de €26.2 mil millones y por los
italianos con €15.4 mil millones. La banca alemana vy
francesa también requiere de capital fresco siendo los
montos estimados de €13.1 mil millones y €7.3 mil millones,
respectivamente. Los bancos tienen hasta el 20 de enero
para presentar sus planes para aumentar su capital y hasta
el mes de junio para llevarlo a cabo.

Moody's recortd la calificacion de los tres principales bancos
franceses Société Générale, Credit Agricole y BNP Paribas; la
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Variables
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Acciones en Movimiento

Las 5 Ganadoras (variacion semanal) Precio Var. %
HOMEX* 32.74 22.2
TS* 258.55 14.7
GEOB 17.70 10.6
SAREB 1.29 9.3
SAN* 109.00 7.7
Las 5 Perdedoras (variacion semanal) Precio Var. %
TMMA 4.75 (15.3)
CIDMEGA* 12.05 (7.3)
AUTLANB 16.85 (6.2)
BACHOCOB 21.81 (5.8)
FRAGUAB 171.80 (4.6)
Mayor operatividad */ Vol. (k) Valor (m)
AMXL 72,514 1,1634
WALMEXV 16,240 601.0
CEMEXCPO 43,687 291.3
GMEXICOB 7,741 290.1
TLEVICPO 3,979 224.1
1/ Promedio diario de 5 dias
IPC—Los ultimos cinco dias
(Evolucion Semanal, Datos ajustados base US$)
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100% A
98% T T T T ]
Dic02 Dic05 Dic06 Dic07 Dic08 Dic09
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calificadora mantuvo la perspectiva de los tres bancos en
negativa. Moody’s menciond que las condiciones de liquidez
y financiamiento de las tres entidades se ha deteriorado
considerablemente y la calidad crediticia es fragil por las
condiciones del sistema financiero europeo, no obstante,
también reconoce que los tres bancos podrian ser apoyados
por el gobierno francés en caso de necesitarlo.

El viernes China anuncid que planea crear dos nuevos
vehiculos de inversidn en euros y en ddlares para optimizar
la rentabilidad de sus inversiones en divisas extranjeras. El
Banco Popular de China podria inyectar a estos dos fondos
un monto conjunto de $300,000 mil mdd. De acuerdo con
reportes internacionales, estos fondos buscaran una mayor
rentabilidad por lo que se esperan inversiones tanto en
bonos de EUA y Europa como en acciones de estas regiones
aprovechando la baja valuacién de algunas emisoras.

Entorno Bursatil — Contexto Bursatil Actual
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Finalmente, la mayoria de los lideres europeos (a excepciéon
del Reino Unido, Hungria, Republica Checa y Suecia)
acordaron una mayor consolidacién fiscal, sanciones
automaticas para aquellos paises que superen un déficit de
3% o su deuda sea superior al 60% del PIB, modificar las
constituciones nacionales para incluir “una regla de oro” para
balancear sus presupuestos, un aumento en los fondos
disponibles para el fondo permanente de rescate asi como
aumentar sus contribuciones al FMI a través de sus bancos
centrales por €200 mil millones destinado a nuevas lineas de
crédito preventivas para los paises en problemas y una
revision de la participacidon del sector privado en futuros
rescates. La reaccién del mercado fue positiva, sin embargo,
algunos participantes esperaban un mayor involucramiento
del BCE y un monto superior en las contribuciones al FMI.

VARIABLE POSITIVO

NEGATIVO

México es el 8° pais de mayor “peso” en la
categoria de mercados emergentes

ante cualquier demanda.

o México es el mercado emergente de mayor
correlacion con EUA
permite una mayor inversion en Renta Variable
siendo los inversionistas institucionales mas

administrados.

Pocas emisoras en Bolsa en México, propicia alza

» Cambio en el régimen de inversion de las Siefores

grandes de México con $1.5 billones en recursos

FUNDAMENTAL |« Buenos resultados financieros en general de las « S&P bajoé la calificacion de deuda en EUA de AAA a AA+.
empresas en Bolsa.
» Estrategas internacionales coinciden en disminuir la
¢ Las bajas tasas de interés originan liquidez o perspectiva de crecimiento econémico en EUA, México y el
prestamos que se traducen en fusiones y resto del mundo.
adquisiciones en distintos sectores, recompra de
acciones y/o pago de dividendos. e Se reconoce una tasa de desempleo alta en EUA por varios
meses. El dato mas reciente se ubica en 9.0%.
¢ Necesidad del presidente de EUA Obama de . ) i o L
estimular economia para reeleccién en 2012. e Tasas bajas de interés propician menor captacion y
prestamos siendo negativo al sector financiero.
* Alza en precio de petrdleo favorece nuestra
condicién como pais exportador. e Europa mantendra dificultades y el ritmo de mejora
(reduccion de déficit fiscal) sera muy gradual.
* Mejora valuacion (FV/Ebitda) del IPC al combinar . . ;
baja en precios con buenos reportes al 3T11. e En 2011 vence en EUA una importante cantidad de préstamos
conocidos como ARM (Adjusted Rate Morgages).
e La valuacion P/U del indice S&P en EUA alcanza
niveles minimos histdricos en 12.0x. ¢ Alza en precio del petréleo por conflictos en medio Oriente
afecta inflacidon y costos de empresas.
¢ Reconstruccion de Japon favorece sectores. .
e Terremoto en Japdn, 3ra economia mundial.
o México es de los pocos paises en el mundo que . .
combina crecimiento con inflacién controlada. . Iznatle;tldumbre por recorte presupuestal al gobierno de EUA en
« La debilidad econémica en EUA justificaria la ) ) N ey
necesidad de mayor plazo para el inicio de alzas en * Renacen especulaciones de escenarios de “doble-recesion”.
las tasas de interés y/o de nuevos estimulos
econoémicos.
e El inicio de alzas en las tasas de interés en EUA
sucederd hasta el 2013.
ESTRUCTURAL .

¢ El “peso” de México llego a ser de 8.0% en el indice MSCI y
recientemente es de 4.5%

e México y emisoras en general bajan de peso en revision
reciente de MSCI.

el crecimiento econémico mundial.

Presidente Obama (EUA) busca reeleccién 2012
dando prioridad a la mejora econémica.

PSICOLOGICO « Europa no ha sido una regién de especial apoyo en

« El contexto de creciente inseguridad y violencia en México
comienza a ser de preocupacidn para inversionistas
internacionales.

TECNICO

* Regresa alta volatilidad a los mercados.

Fuente: Banorte Ixe
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Notas y Reportes de la
Semana

NOTA DE EMPRESA
« WALMEX: VMT noviembre / 2 de diciembre

Buenos Datos en Noviembre

El préximo martes 6 de Diciembre Wal-Mart de México y
Centroamérica, estara reportando las cifras correspondientes
a las Ventas del mes de Noviembre, anticipamos un
crecimiento del orden del 12.0% para el indicador de VMT en
México y 16.0% a Ventas Totales. En Centroamérica,
esperamos crecimientos VMT del orden del 0.8%, con una
tendencia que se mantiene bastante plana.

Apoya el "BUEN FIN”

Las Ventas en México, se veran favorecidas por un
comparativo sencillo (0.5% Nov 2010), asi como también
por el impulso adicional obtenido en las ventas del “Buen
Fin” , Walmex lanz6 su estrategia promocional referente al
Buen Fin una semana antes que el resto de los autoservicios
y consideramos que esto le proporcioné una ventaja
representativa contra su competencia. Las cifras del resto de
los autoservicios, para el mes de Noviembre estimamos
estuvieron rondando el 9.0% en el caso de Soriana y
Chedraui. Es importante destacar, que no obstante que las
ventas del fin de semana promocional, resultaron
significativamente superiores a lo que se esperaba, en
términos generales se observd cautela en el consumidor,
previo al evento, lo que afecté las ventas anteriores. Los
productos que se impulsaron de manera importante fueron
aquellos considerados “Big Ticket”, como son linea blanca y
electrénicos.

Centroamérica por madurar

Las ventas totales en Centroamérica, estimamos se ubicaran
en niveles de 4.0%, con VMT de 0.8%. Las cifras en
Centroamérica, se mantendran en la linea de lo que hemos
visto en los Ultimos meses, aunque con una tendencia que
podria estar mejorando hacia el préximo afo, en la medida
en que maduran las estrategias implementadas en los paises
que conforman dicha regién.

Amplio uso del crédito

A pesar de que no tenemos datos precisos, sabemos que las
estrategias promocionales para adquirir productos a crédito,
estuvieron muy difundidas durante el mes de noviembre y la
informacién que tenemos nos hace pensar que mas del
50.0% de la gente que compré productos “Big Ticket”, hizo
uso de las promociones a meses sin intereses impulsadas de
manera conjunta entre bancos y autoservicios. Lo anterior,
nos inclina a ser un poco cautelosos sobre las expectativas
para los siguientes meses, dado que al no haber una mayor
cantidad de dinero en la economia, el ingreso disponible del
consumidor se estaria viendo afectado.
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Perspectiva decembrina estable pero no promisoria

La perspectiva para el mes de Diciembre, luce en términos
generales “estable”, todo indica que las compras
“adelantadas” del mes de Noviembre se hicieron mas en el
orden de ser autoregalos que de anticipar la compra de los
presentes de Santa Claus. A pesar de que el calendario de
Navidad y Fin de afio no ayudaran mucho al caer en sabado,
lo que podria afectar el trafico, consideramos que las
compras para la cena se estarian dando en los dias previos,
lo que compensaria parcialmente este efecto. Sin embargo,
a pesar de que la mayor parte de las compras realizadas en
Noviembre pueden no haber estado enfocadas a temas de
regalos navidefios, el gasto adelantado en otros articulos,
creemos que se podria hacer sentir en el ticket decembrino.
Las estrategias destinadas a atraer al consumidor se
mantendran bastante agresivas durante este mes vy
consideramos que dada la mejor distribucién de aperturas en
el afio, asi como las buenas negociaciones con proveedores,
Walmex estd en muy buena forma para aprovechar lo que
queda del gasto navidefio. Reiteramos recomendacion de
MANTENER y PO2012E de $40.0.

Recomendacién (ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 36.66 36,567.00
Precio Objetivo '12 40.00 40,500.00
Var% (Nominal) 9.1% 10.7%
Diferencia vs IPyC 15%
Otros Indicadores
Indicadores 01/12/11
52 semanas maxmin 36.90/29.42
Cap. de Mdo (US$ mn) 48,330
Free Float 36%
FV/Ebitda (2011e) 17.3x
Apalancamiento actual -
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 11.0%
Margen EBITDA (%) ‘11e 9.9%
** Deuda Neta / Ebitda U12m
Seleccion (éCual?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Neutral
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva
Distribucién (éC6mo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicion
14.7% 13.30% Neutral.
Momento (éCuando?)
Tendencia Prom. Movil
IPyC Alza 20 dias
Walmex Alza 31dias

Fuente: Banorte-IXE
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« HOMEX: Guia 2012 sin sorpresas, con penitenciarias
/ 05 de diciembre

Homex presentd este lunes 5 de diciembre su guia de
resultados 2012, destacando que sera este el primer afio en
que la empresa registre ingresos adicionales por la
construccion de dos penitenciarias que en meses recientes
fue adjudicada por el Gobierno Federal para construir y
posteriormente operar; el valor de las concesiones es de
P$10.6bn, en total. Los ingresos derivados de su operacion
no seran registrados sino hasta 2013, que es cuando se
estima sean inauguradas. En general, no hay una
variacion significativa entre la guia que comenta
Homex en relacion a nuestra estimacion actual, esto
es, excluyendo el efecto de las penitenciarias que
inicialmente preferimos dejar de lado. En nuestra opinion, es
muy probable que el mercado asigne un valor presente bajo
o de practicamente cero al negocio de las penitenciarias, en
tanto no comencemos a ver flujos positivos derivados del
mismo, lo cual no serd durante 2012.

Asi, estamos refrendando nuestra recomendaciéon de
COMPRA para Homex, a la vez que sostenemos el
precio objetivo de P$51.0 a 2012 sin cambios. Nuestro
precio objetivo ha sido construido en base a un multiplo
VE/EBITDA de 5.0x que muestra descuentos importantes
tanto en relacion a su promedio historico, como al de la
industria en general; al mismo tiempo, este precio implica
una valuacién proyectada de 0.9x a valor en libros, asi como
un multiplo P/U de 6.0x.

Los datos destacados en la guia 2012 incluyen un
crecimiento organico de 10% a 12% en los ingresos y
un margen EBITDA proyectado entre 21% y 22%, asi como
un FCF positivo por P$500 a P$800m. La unidad de vivienda
en México registraria un crecimiento de 7% a 8%, en tanto
que para Brasil se espera que sea finalmente un afo de
crecimiento explosivo al crecer casi 160% vy alcanzar
finalmente una contribucidon del 6% en el total de ingresos
de Homex, cerca de los que se planeaba originalmente hace
ya un par de afios. Brasil estaria registrando entre 2,100 y
2,400 viviendas tituladas en 2012. Por ultimo, en la divisién
turismo no se espera un avance significativo, pesando
apenas 0.3% de los ingresos consolidados estimados a
2012.

No obstante, una vez incorporando el efecto de las
penitenciarias (sé6lo su ingreso por avance de obra en
2012, nada de ingresos por servicios ain), Homex
estima un crecimiento de 37% a 39% en sus ingresos
consolidados que seria acompafiado por un margen EBITDA
de entre 25% y 27%. La parte negativa viene en el FCF, que
se estima negativo por P$4.4bn y que seria fondeado en su
totalidad por financiamientos provistos por entidades
gubernamentales de banca de desarrollo (no hay detalles
especificos) que ademas serian sin recurso para Homex. Es
importante tomar en cuenta que estas Ultimas son las cifras
que efectivamente estaremos viendo en los reportes
trimestrales de Homex, y que la guia excluyendo
penitenciarias se ofrece s6lo como indicativo de la marcha
estimada en el negocio organico, o base.

Algunos datos adicionales provistos fue una inversion de
P$1.6bn en reposicion de reserva territorial, y un gasto de
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capital cercano a P$530m en plantas de concreto, asi como
un impacto nulo derivado de la aplicacion de las normas
contables internacionales . Con lo anterior, y tanto usando la
base de estimacidn organico como incorporando las
penitenciarias, Homex estima que cumplira con los
covenants vigentes y que incluso podra reducir la deuda
relacionada al negocio central de vivienda.

Recomendacién (ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 27.05 37,103.17
Precio Objetivo '12 51.00 40,500.00
Var% (Nominal) 88.5% 9.1%
Diferencia vs IPyC 79.40%
Otros Indicadores
Indicadores 05/12/11
52 semanas maxmin 71.13/26.33
Cap. de Mdo (US$ mn) US$670.3m
Free Float 57%
FV/Ebitda (2011e) 3.3x
Apalancamiento actual 1.1x
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 11.0%
Margen EBITDA (%) ‘11e 22.4%
** Deuda Neta / Ebitda U12m
Seleccion (éCual?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Negativo
Perspectiva Individual Neutral
Mercado (Exportaciones) Negativo
Estructura Financiera Neutral
Valuacion Positivo
Bursatilidad Positivo
Rentabilidad Positivo
Otros Neutral
Distribucién (¢C6mo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicion
0.0% 0.36% Subponderar
Momento (éCuando?)
Tendencia Prom. Movil
HomexB Baja 30 dias
IPyC Alza 10 dias

Fuente: Banorte-IXE
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 WALMEX:
diciembre

Positivo festejo revolucion / 06 de

Crecen 12.6% las Ventas Mes de Noviembre

El dia de hoy, Walmex dio a conocer sus Ventas Totales (VT)
y VMT para el mes de Noviembre. El indicador de VT,
observd un crecimiento de 21.2% en cifras consolidadas. El
dato resultd por significativamente mejor a nuestro estimado
de VT de 16.0% vy en linea con nuestra estimacion y la del
consenso de un crecimiento de 12.0% a VMT. En México,
las Ventas Totales se incrementaron en 21.7%, con un
crecimiento a VMT de 12.6%. En el caso de Centroamérica,
la regiéon continla mostrando una ligera mejoria en Ventas
Totales (+4.9%), Sin embargo el desempefio de VMT resultd
ligeramente negativo (-0.3%) y por debajo de nuestro
estimado de 0.8%.

Impulsa resultados México el “"Buen Fin”

El crecimiento en Ventas Mismas Tiendas, estuvo dado por
una combinacién de un incremento en el monto promedio de
compra de 9.3% y un aumento de 3.0% en el nimero de
transacciones. El incremento tan significativo en el monto
promedio de compra, consideramos que se debe
principalmente al efecto que ejercieron las promociones del
“Buen Fin” en los resultados del mes de Noviembre, durante
ese fin de semana promocional, se dio un gran impulso a
productos “Big ticket”, como linea blanca y electronicos,
donde se estuvieron manejando diversas promociones, como
abonos de parte de las compras y meses sin intereses, lo
que apoy6é de manera muy significativa el movimiento de
ese tipo de mercancia, con el consecuente efecto sobre el
ticket promedio.

Aperturas

En el comunicado enviado por Walmex, se anuncia que
durante el mes de Noviembre se abrieron en total 92
nuevas tiendas. En México se inaguraron en total diecinueve
Mi Bodega Aurrera, treinta y un Bodegas Aurrerd Express,
siete Bodegas Aurrerd, seis Walmart Supercenter, tres
Sam’s Club, cuatro Superamas y dos Suburbia. En
Centroamérica, se abrieron en total veinte nuevas unidades,
nueve tiendas de Descuento, ocho bodegas, un Walmart y
dos Supermercados. En el acumulado de los once meses del
afio, se han aperturado el equivalente a aproximadamente
el 80.0% de las 445 tiendas proyectadas para el 2011. El
mes de Diciembre, seguramente que sera también un mes
muy intensivo en aperturas, con el objeto de alcanzar la
meta de nuevas unidades abiertas planteada al inicio del
afo. A pesar, de que la meta no se ve tan sencilla,
consideramos que Walmex tiene fuertes posibilidades de
alcanzar a terminar el afio con el numero de unidades
prometidas originalmente. Sin embargo, es posible que por
cuestiones relacionadas con el calendario algunas aperturas
no se puedan llevar a cabo hasta principios de enero.

Reiteramos MANTENER y PO 2012E de $40.0

A pesar de que la cifra de VMT del mes de noviembre estuvo
en linea con nuestro estimado, las VT, tuvieron un
crecimiento significativamente mejor al que estdbamos
esperando. Anticipamos que las cifras del 4T se estaran
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viendo favorecidas por el buen dato de noviembre, aunque
la mayor parte del efecto se vera diluido. Esperamos que
Diciembre muestre numeros positivos, no obstante, nos
mantenemos con reservas sobre su desempefio dado el
adelanto que ya se hizo de algunas de las compras
navidefias durante noviembre. Reiteramos MANTENER vy
PO2012E de $40.0.

Recomendacién (ver contraportada)

Emisora IPyC
Precio Actual 36.86 37,071
Precio Objetivo '12 40.00 40,500
Var% (Nominal) 8.5% 9.2%
Diferencia vs IPyC 0.7%
Otros Indicadores
Indicadores 01/12/11
52 semanas maxmin 36.90/29.42
Cap. de Mdo (US$ mn) 48,570
Free Float 36.0%
FV/Ebitda (2011e) 17.6 x
Apalancamiento actual -
Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 11.0%
Margen EBITDA (%) ‘11e 9.9%
** Deuda Neta / Ebitda U12m
Seleccion (éCual?) / 8 Criterios Fund.
Perspectiva del Sector Positiva
Perspectiva Individual Positiva
Mercado (Exportaciones) Positiva
Estructura Financiera Positiva
Valuacion Neutral
Bursatilidad Positiva
Rentabilidad Positiva
Otros Positiva
Distribucién (¢C6mo?) vs. IPyC
Estrategia En IPyC Condicion
14.7% 13.3% Neutral.
Momento (éCuando?)
Tendencia Prom. Movil
IPC Alza 20 dias
Walmex Alza 31dias

Fuente: Banorte-IXE
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Recomendacién (ver contraportada)

: : . Emisora IPyC
« AMX: Atractivo nivel de entrada / 09 de diciembre Precio Actual 1561 36.641.31
Debilidad en el precio por rebalanceo en el IPC Precio Objefivo 12 19.25 40,500.00
Var% (Nominal) 23.3% 10.5%
. . L - Dif iavs IP 12.8%
En lo que va de diciembre el precio de la accién de América iferencia vs IPyC ’
Mévil ha mostrado un comportamiento débil, creemos que la .
. . . Otros Indicadores
debilidad esta relacionada con el rebalanceo en |la =
deracion del IPC en donde la emisora perdid 2 Indicadores 09/12/11
pon d | fond indizad . .p | pp 52 semanas max/min 18.80/13.48
provocando que los fondos indizados e mversmmstas aue  ap de Mdo (USS mn) 89,537
mantienen una distribucion similar al indice tuvieron que .. Foat 50.0%
vender parte de su posicion. Consideramos que este flujo de  pygpitga (2011¢) 5.8x
venta podria terminar en las préximas sesiones. Apalancamiento actual 1.0x
) . Crec. Nom. Ebitda (%) ‘11e 3.2%
Cambiamos recomendacion a COMPRA Margen EBITDA (%) ‘11e 38.4%
. o . ** Deuda Neta / Ebitda U12m
El potencial de rendimiento entre el precio actual y nuestro
PO 2012 de $19.25 es de 23.3%; en base a nuestras Seleccién (éCudl?) / 8 Criterios Fund.
politicas de inversibn estamos cambiando nuestra Perspectiva del Sector Neutral
recomendacion de Mantener a COMPRA. Nuestro precio  Perspectiva Individual Neutral
objetivo implica que la accion cotizaria con un multiplo Mercado (Exportaciones) Neutral
FV/Ebitda de 6.9x lo que representaria un descuento de  Estructura Financiera Positivo
6.1% frente al multiplo promedio de los ultimos 2 afios. Valuacién Positivo
Bursatilidad Positivo
Podria rebotar en su promedio de 100d Rentabilidad Neutral
Otros Positivo
En la gréfica inferior podemos ver como el precio de la
accién se encuentra justo en el promedio de los UGltimos  Distribucion (¢Como?) vs. IPyC __
100d por lo que creemos que en este nivel podria ser un _Estrategia En IPyC Condicion
0, 0,
buen punto de entrada. 233% 23.9% Neutral
Daly AV EE—— Momento (éCuando?)
ot s alied e Tendencia Prom. Mévil
f‘v} T ) Amx L Alza 8 dias
el W N IPC Alza 10 dias
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Nuestros estimados permanecen sin cambio

Para el 2012 estimamos ingresos por $674,289 mdp y un
Ebitda de $258,985mdp lo que representaria crecimientos de
3.4% vy 3.2%, respectivamente. Estas variaciones son
modestas sin embargo creemos que la solida generacién de
flujo de efectivo ($70,884 mdp) podria ser distribuido entre
sus accionistas mediante un mayor dividendo o un mayor
ritmo de recompra de acciones.

Fuente: Banorte-IXE
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses
Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real

Nacionales
IPC 1.28% 1.28% 1.08% 1.08% -3.43% -3.44% -0.91% -4.39%
Banorte Ixe-58 2.21% 2.21% 2.21% 2.20% -9.03% -9.03% -7.10% -10.36%
INMEX 1.97% 1.97% 1.89% 1.89% -9.09% -9.10% -5.52% -8.84%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPC (México) 0.97% 1.28% 1.68% 1.08% -12.11% -3.44% -8.99% -4.39%
MERVAL (Argentina) -2.52% -2.22% 0.16% -0.43% -32.42% -9.03% -29.47% -25.90%
IBOVESPA (Brasil) -0.18% 0.13% 2.57% 1.96% -22.76% -9.10% -18.72% -14.61%
IPSA (Chile) 1.99% 2.30% 1.63% 1.03% -22.03% 0.00% -21.36% -17.38%
IGRA (Pert) -0.86% -0.55% 0.55% -0.05% -10.99% -2.21% -4.01% 0.84%
IBC (Venezuela) 1.55% 1.86% 2.08% 1.48% 78.19% 95.78% 77.85% 86.85%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) 1.37% 1.68% 1.15% 0.55% 5.24% 15.63% 7.16% 12.58%
NASDAQ (EUA) 0.76% 1.07% 1.01% 0.41% -0.23% 9.62% 1.15% 6.27%
NYSE Composite (EUA) 0.66% 0.97% 0.25% -0.35% -5.79% 3.51% -3.59% 1.29%
AMEX Composite (EUA) 1.76% 2.07% 0.66% 0.06% 3.77% 14.02% 9.15% 14.67%
S&P 500 (EUA) 0.88% 1.19% 0.66% 0.07% -0.19% 9.66% 1.80% 6.95%
CAC General (Francia) 0.08% 0.38% 0.15% -0.45% -16.60% -8.37% -16.93% -12.73%
Nikkei (Japén) -0.66% -0.35% 1.25% 0.65% -12.67% -4.05% -10.50% -5.98%
DAX (Alemania) -1.82% -1.52% -2.24% -2.82% -13.69% -5.17% -12.93% -8.53%
Korea Composite (Corea) -3.84% -3.55% 1.03% 0.43% -10.34% -1.49% -6.51% -1.79%
ISE-100 (Turquia) -2.42% -2.12% -2.00% -2.58% -31.77% -25.03% -33.06% -29.68%
RTS1-INTERFAX (Rusia) -10.45% -10.18% -11.22% -11.74% -22.83% -15.22% -18.94% -14.84%
FT-100 (Londres) -0.04% 0.26% 0.25% -0.34% -5.87% 3.42% -5.43% -0.65%
Hang Seng (Hong Kong) -2.56% -2.26% 3.12% 2.51% -19.42% -11.46% -19.87% -15.81%
Shenzhen (China) -3.05% -2.76% -1.46% -2.05% -20.84% -13.03% -19.33% -15.25%
TSE 300 (Canadéd) -0.19% 0.12% -1.28% -1.86% -12.28% -3.62% -9.28% -4.69%
MERCADO DE DINERO
Locales (Secundario)
Cetes 28 dias 4.48% 4.48% 4.52% 4.51% 4.51% 4.50% 4.51% 0.97%
Cetes 91 dias 4.63% 4.63% 4.64% 4.63% 4.64% 4.63% 4.63% 0.99%
Cetes 182 dias 4.69% 4.69% 4.70% 4.69% 4.72% 4.71% 4.76% 1.02%
Cetes 364 dias 4.76% 4.75% 4.77% 4.76% 4.89% 4.88% 5.00% 1.07%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.08% 0.38% 0.08% -0.51% 0.10% 9.99% 0.11% 5.17%
Tresury Bills 90 dias 0.00% 0.30% 0.00% -0.59% 0.04% 9.92% 0.05% 5.11%
Libor 90 dias 0.54% 0.84% 0.53% -0.06% 0.32% 10.23% 0.32% 5.40%
MERCADO DE DIVISAS

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Délar EUA 0.31% 0.31% -0.59% -0.59% 9.88% 9.87% 8.88% 5.06%
Libra Esterlina -0.37% -0.07% 0.18% -0.41% -0.44% 9.39% 0.67% 5.76%
Euro CEU -0.17% 0.13% -0.43% -1.02% 0.02% 9.90% 1.02% 6.13%
Yen Japones -0.59% -0.29% -0.04% -0.63% -4.44% 4.99% -7.27% -2.58%
Won Coreano 1.75% 2.06% 0.44% -0.15% 1.95% 12.01% 0.83% 5.93%
MERCADO DE METALES

DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Oro (Londres) -1.99% -1.69% -2.01% -2.59% 20.43% 32.32% 23.36% 29.60%
Plata (NY) -1.09% -0.79% -1.89% -2.47% 4.28% 14.58% 12.21% 17.89%
Cobre (NY) -1.00% -0.70% 2.96% 2.35% -19.45% -11.50% -15.05% -10.75%

Rendimiento real en pesos
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Valuacion México (IPC)

Situacion Actual y Estimada

« El multiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil IPC
y del Banorte-Ixe58 debera observarse (evaluarse)
siempre en funcion de un registro (comparativo)
historico y sectorial (internacional)

El Banorte-1xe58 es un indice que pondera con el mismo
“peso” las 58 emisoras de bursatilidad alta y media del
mercado, buscando un analisis mas representativo

La tabla siguiente compara niveles de mudltiplos P/U 12
meses conocidos entre el indice bursatil mexicano y otros
indices y muestras internacionales. Evitando simplemente
una comparacion “aislada” entre ellos, la tabla presenta la
diferencia histérica que se viene observando entre nuestro
indice bursatil y dichos indicadores. La idea es evitar por
ejemplo la sensacion de un “gran descuento” de nuestro
mercado vs. otros paises cuando histéricamente dicho
descuento se puede considerar “normal” independientemente
a las razones fundamentales que expliquen las distintas
valuaciones.

Comparativo P/U's 12 meses y promedios histéricos

P/U P/U Promedio
Pais Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 6.64 8.38 10.27 10.38 9.84
Brasil 9.41 8.90 10.47 13.45 14.84
Chile 18.25 16.42 17.57 19.64 18.43
México (IPC) 18.33 17.39 18.11 18.36 17.90
MSCI Latam 11.13 10.77 12.07 14.14 13.83
MSCI Emergentes 10.76 11.02 12.26 13.79 14.60
MSCI Desarrollados 12.54 13.00 14.08 16.15 18.03
S&P 12.99 13.49 14.48 15.84 16.25

Fuente: Banorte-Ixe

Comparativo descuentos P/U's 12 meses vs. promedios histéricos
Descuento por pais actual vs. promedio

Pais 6m 12m 24m 36m
Argentina -20.8% -35.3% -36.0% -32.5%
Brasil 5.8% -10.2% -30.0% -36.6%
Chile 11.1% 3.9% -7.1% -1.0%
México (IPC) 5.4% 1.2% -0.1% 2.4%
MSCI Latam 3.4% -7.8% -21.3% -19.5%
MSCI Emergentes -2.4% -12.2% -22.0% -26.3%
MSCI Desarrollados -3.6% -11.0% -22.4% -30.4%
S&P -3.7% -10.3% -18.0% -20.1%
Diferencia_Descuentos IPC 2.0% 9.0% 21.2% 21.9%
Fuente: Banorte-Ixe
Comparativo descuentos del IPC vs. otros y promedios
histéricos
Descuento México vs. otros palses en cada perfodo

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 176.1% 107.5% 76.4% 76.9% 82.0%
México vs. Brasil 94.8% 95.5% 72.9% 36.5% 20.6%
México vs. Chile 0.5% 5.9% 3.1% -6.6% -2.8%
Mexico vs. MSCI Latam 64.7% 61.5% 50.0% 29.8% 29.4%
Mexico vs. Emergentes 70.4% 57.8% 47.8% 33.1% 22.6%
Mexico vs. Desarrollados 46.2% 33.8% 28.6% 13.6% -0.7%
México vs. S&P 41.1% 28.9% 25.1% 15.8% 10.2%

Fuente: Banorte-l1xe Casa de Bolsa *PP= Puntos porcentuales
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METODOLOGIA: A continuacién la evoluciéon del
FV/Ebitda del IPC en los Gltimos 18, 5 y 3 afios vs. su
estimado a fin de afio, maximo y promedio de
periodos. El prondstico se calcula con el nivel del IPC
actual y la estimacién de resultados de las empresas
que lo conforman. Se indica ademas el
comportamiento del diferencial de tasas de interés la
deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 aifios de
EUA como una medida de percepcion de riesgo en el
mercado.

México - Comparativo del FV /Ebitda 19 aiios, 5 afios y 3 afios

19 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012e
FV /EBITDA 8.28x 12.66x 9.35x 7.92x
Relativo al maximo -34.59% -26.16% -37.43%
Relativo al promedio 52.89% 12.90% -4.34%
Banorte-Ixe 58
FV/EBITDA 9.22x 15.43x 9.63x 8.16x
Relativo al maximo -40.24% -37.63% -47.15%
Relativo al promedio 67.33% 4.36% -11.57%
5 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012e
FV/EBITDA 8.52x 10.25x 9.35x 7.92x
Relativo al maximo -16.83% -8.80% -22.72%
Relativo al promedio 20.24% 9.66% -7.08%
Banorte-Ixe 58
FV /EBITDA 8.91x 10.19x 9.63x 8.16x
Relativo al maximo -12.56% -5.51% -19.93%
Relativo al promedio 14.37% 8.07% -8.43%
3 afios
Promedio Maximo Actual 12m 2012e
FV/EBITDA 8.43x 10.25x 9.35x 7.92x
Relativo al maximo -17.78% -8.80% -22.72%
Relativo al promedio 21.63% 10.93% -6.01%
Banorte-Ixe 58
FV /EBITDA 8.62x 10.19x 9.63x 8.16x
Relativo al maximo -15.41% -5.51% -19.93%
Relativo al promedio 18.21% 11.71% -5.35%
Fuente: Banorte-Ixe
Compara relacion promedios histéricos P/U “s en region,
emergentes y desarrollados
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Probabilidad de
Movimiento

Este ejercicio complementa el esfuerzo por atenuar riesgos
de momento—siendo los otros dos riesgos de Seleccién y de
Distribucion—ofreciendo herramientas que permitan
reaccionar oportunamente a posibles cambios de tendencia
en el mercado accionario.

Probabilidad de Movimiento en Funcion a Valuaciones

Aunque son diversos los factores asociados al
comportamiento de la Bolsa (Fundamentales, Estructurales,
Psicoldégicos y Técnicos), la valuacion de los indices
bursatiles ha resultado tradicionalmente util para decidir
sobre la agresividad adecuada en la exposicidn hacia éste
mercado. Cuando los multiplos estan cerca de maximos
histéricos, la probabilidad de una baja en el indice es mayor,
mientras que al estar cerca de minimos histdricos, la
probabilidad de un movimiento de alza es mayor. En los
ultimos cinco afios los multiplos maximo, minimo y promedio
ha sido: 10.25x, 5.00x y 8.36x respectivamente. El multiplo
actual aparece en la seccidn anterior de Valuacion México.

Perfil de Inversionista

Como complemento a la apreciacion de valor (multiplo) y
por ende probabilidad de movimiento en Bolsa, la misma
seccion contendra una tabla (siguiente) que servira de
referencia o guia para la exposicion total que un portafolio
diversificado pudiera tener al mercado accionario mexicano a
partir de cuatro distintos perfiles de inversionista:
Conservador, Moderado, Crecimiento y Agresivo.

Entorno bursatil - Pronéstico IPC a 2012

Condicién / Probabilidad de movimiento / Estrategia por perfil

Condicion del Mercado Caro Neutral Barato
Rango de multiplo FV/Ebitda +9.0x 8.9xa 6.6x -6.5x
Probabilidad de movimiento Baja Lateral Alza
Estrategia L
Perfil de Inversionista Y nversion en Bolsa
Conservador 0% - 9% 10% 11% - 20%
Moderado 10% - 19% 20% 21% - 30%
Crecimiento 20% - 29% 30% 31% - 40%

Agresivo 40% - 49% 50% 51% - 70%

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa

Sobre el Inverso del Miltiplo P/U

Insistimos en el empleo de multiplos de tipo “operativo”
(VE/Ebitda, P/Ventas, P/Flujo, etc.) en los mercados
emergentes y en especial en nuestro pais desde hace varios
afios, por la manera en el que en el pasado, la volatilidad en
variables econdémicas como Inflaciéon y Tipo de Cambio,
distorsiond la informacién contable a nivel neto en contra de
la operativa.

En el caso especifico de este ejercicio, el empleo del multiplo
P/U es valido al considerar un periodo (8 afios), en el que las
utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento =
Resultado por Posicion Monetaria y Pérdidas en Cambio).
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Ademas, en estricto sentido, el reparto de utilidades via
dividendos proviene de la Utilidad Neta de las empresas.

La grafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos
porcentuales (pp) por trimestre y del dato actual entre el
inverso del multiplo P/U del IPC y la tasa de Cetes a 28 dias.
En el pasado (1999), tasas de interés superiores al 20%
distorsionan el analisis histérico de este ejercicio. Como
siempre, hay que tomar en cuenta que la utilizacion de
un solo indicador de forma aislada, como este
ejercicio, no debera ser considerado de manera Unica.
Simplemente complementa enfoques adicionales como
el comparativo del miultiplo sectorial, historico y del
ajuste por Riesgo Pais. Si este analisis fuese 100%
“légico”, en las épocas en el que las tasas de interés
fueron nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese
avanzado.

En relacién al dato del P/U del IPC

Inverso Solo

Fecha P/U Inverso Cete 28d P/Uvs. Cete 28d
Ref. IPC P/U Cete 28d Fecha
Méaximo 1T04  18.7x 5.3x 5.50% -0.20pp 1799 27.8%
Minimo 3705 11.3x  8.80% 9.40% -0.60pp 3T06 4.6%
Prom. U8 afios 14.6x 7.03% 10.50% -3.50 pp
Actual 16.695x 5.99% 4.27% 0.02 pp
Dif. Act. vs. Prom. -1.97 pp

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa
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Fuente: Banorte-Ixe
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México - Comparativos Precio, FV/Ebitda y FV/Embitda ultimos

Valuaciones Verdaderas 5 afios

., L i 60% 60%

Introduccion del miultiplo FV/Embitda

40% 40%
Proponemos el empleo de una tasa de interés en ddlares
(Bono del tesoro a 10 afios = BT10A) mas el Riesgo Pais 20% 20%
(EMBI) como wuna variable necesaria para “ajustar”
valuaciones histéricas (multiplos). No es lo igual pagar un 0% 0%
“aparente” mismo multiplo FV/Ebitda cuando la tasa
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor. -20% -20%
Una forma féacil de identificar la tasa integrada es con la
cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa -40% -40%
libre de riesgo en délares mas el riesgo pais.

-60% -60%
La grafica y tabla siguiente comparan la evolucion del nivel 8-Dic-2006 24-Dic-2007 9-Ene-2009 22-Ene-2010 2-Feb-2011
de IPC, contra su mL'JItIpIO FV/Ebitda Yy el FV/Embitda. La —— FV/EMBITDA —— IPyC FV/EBITDA

grafica muestra la caida en el mdltiplo FV/Ebitda en 10S [ cnte: Banorte-Ixe
dltimos afios relacionada principalmente por mejores

resultados operativos y no por bajas en precios de acciones,

y la mayor baja del FV/Embitda por la caida tanto en la tasa

de interés de EUA como en el riesgo pais de México.

Maximo  Promedio  Minimo Actual
IPC  38,696.24 30,098.15 16,868.66 37,227.21
Var. % Desde Maximo -22.22% -56.41% -3.80%
Var. % Contra Promedio  28.57% -43.95% 23.69%
Var. % Desde Minimo  129.40% 78.43% 120.69%
FV/EBITDA 10.25 8.52 5.04 9.35
Var. % Desde Maximo -16.83% -50.82% -8.80%
Var. % Contra Promedio  20.23% -40.87% 9.66%
Var. % Desde Minimo ~ 103.35% 69.13% 85.46%
FV/EMBITDA 7.28 5.59 3.26 4.37
Var. % Desde Maximo -23.25% -55.20% -39.94%
Var. % Contra Promedio  30.29% -41.63% -21.74%
Var. % Desde Minimo ~ 123.21% 71.32% 34.07%
UMS 9.52 5.51 3.00 3.47
Var. % Desde Maximo -42.10% -68.53% -63.52%
Var. % Contra Promedio  72.71% -45.65% -36.99%
Var. % Desde Minimo  217.75% 83.98% 15.92%

Fuente: Banorte-Ixe
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Pronodstico IPC 2012

Por miiltiplos el rango medio propuesto es de 40,500
pts

Los elementos fundamentales que justificarian el rango del
indice esperado entre 39,100 y 41,850 pts (rango medio es
40,500 pts) son: 1) Confirmacidén de un crecimiento en
Ebitda para todo el 2011 de 8.5% para la muestra de
emisoras (al 3T11 el crecimiento acumulado es de 9.4%); 2)
Estabilidad en los niveles actuales de deuda en las
principales emisoras del indice burséatil; 3) Crecimiento
nominal en el Ebitda del indice bursatil cercano al 9.1% en
2012; y 4) Un multiplo FV/Ebitda previsto para finales de
2012 enmarcado entre un rango de 8.50x a 9.00x (nivel
medio en 8.75x). El IPC cotiza hoy con un multiplo FV/Ebitda
Ul12m de 8.80x ligeramente superior al promedio de los
ultimos cinco afios de 8.51x y menor que el promedio de dos
afos, que se ubica en 8.97x.

Riesgos y Oportunidades

La coyuntura actual para los mercados accionarios incluye
un elemento elevado de incertidumbre (riesgo) al no haberse
encontrado todavia una solucién definitiva para la crisis de
deuda en Europa lo cual todavia podria impactar las
estimaciones de crecimiento para la economia global. Otro
factor de riesgo incluye un posible deterioro en las
calificaciones de deuda soberana en Europa lo que afectaria
el sistema financiero internacional. Para el 2012, nuestro
departamento de economia estima un escenario de
crecimiento moderado para la economia mundial, incluyendo
+1.8% en EU. -0.5% para Europa y 3.6% para México.
Consideramos que el rango del multiplo previsto podria
suceder como consecuencia de la permanencia de tasas de
interés bajas todavia por un tiempo, un mayor gasto
gubernamental asociado con las elecciones presidenciales
tanto en EUA, México y otros paises, asi como una solucion
que evite un contagio de la crisis a las economias
desarrolladas de Europa, con lo que podriamos ver un
regreso de los flujos hacia activos de mayor riesgo.

Matriz de Prondsticos
Diferentes escenarios

A continuacion nuestra tradicional matriz que indica los
niveles del prondstico de Indice de Precios y Cotizaciones a
fin del 2012 a partir de distintas combinaciones en las
coordenadas de rango de multiplos FV/Ebitda esperados a
diciembre ‘12, y de crecimiento nominal en Ebitda.

La tabla indica el prondstico calculado con datos financieros
de las empresas en Bolsa al 2T11, y supone un multiplo
FV/Ebitda de 8.75x en el rango medio esperado (ligeramente
superior al promedio de cinco afios y menor al maximo de
10.2x) hacia finales del 2012, asi como un crecimiento en
resultados operativos (Ebitda) de las empresas que
componen la muestra del IPC en promedio de 9.1%.

Al considerar una combinaciéon de variables de crecimiento
en Ebitda y rango de multiplo FV/Ebitda, podemos identificar
como distintos escenarios producirian cambios en la
perspectiva del IPC.
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Pronéstico IPC a 2012

FV /EBITDA

g{ﬁcz 8.25 8.50 8.75 9.00 9.25

71% | 36,933.97 3828351 39,633.05 4098259 42,332.13
8.1% | 37,331.31 38,692.80 40,054.47 41,416.05 42,777.63
9.1% | 37,728.65 39,102.27 40,475.89 4184951 43,223.13
10.1% | 38,125.99 39,511.65 40,897.31  42,282.98 43,668.64
11.1% | 38,523.33 39,921.03 41,318.74  42,716.44 44,114.14
12.1% | 38,920.67 40,330.41  41,740.16  43,149.90 44,559.64

Fuente: Banorte-Ixe / BMV
PRONOSTICO EN GRAFICA

La grafica siguiente muestra el comportamiento del IPC y de
su multiplo FV/Ebitda en los Ultimos cinco afios e identifica
los prondsticos de indice y multiplo FV/Ebitda al 2012. En la
grafica estamos incluyendo una banda que abarca el rango
bajo y el rango alto para el estimado del IPC (de 39,100pts a
41,850pts), mientras que las lineas inferiores sefialan el
prondstico del rango del multiplo FV/Ebitda (8.50x — 9.00x).

42,500 —a 11.5
40,000 A _41,E— 11.0
37,500 - 39,100+ 10.5
35,000 - T 10.0
32,500 T 9.5
30,000 - _— —_—— 9,0
27,500 4 —_—— —_— = 8.5
25,000 4 T 8.0
22,500 T T T T T 7.5
Dic-09 Jun-10 Die-10 Jun-11 Nov-11 May-12

— P C(TzOUiErda)
= ]PC Ohjetivo Alto
= [0ltiplo Bajo

e IPC Ohjetivo Bajo
— 4 EBTIDA (Derecha)
— e Gltplo Alto
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Desde Precios Objetivos (2012)

Como complemento al prondstico oficial del IPC,
presentamos un ejercicio actualizado de prondstico
por Precios Objetivos. Dicho prondstico se obtiene
ponderando el rendimiento esperado de los Precios Objetivos
de la muestra de empresas del IPC. En el gremio bursatil, la
principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados por
emisora es que no necesariamente todos atienden a una

misma fecha. La fecha estimada en el precio objetivo de
cada emisora es por lo general para 12-18 meses a partir de
su inicio o revision reciente, por lo que sus comparativos de
rendimientos no siempre son validos. No obstante en
Banorte-Ixe, todos los precios son a una misma fecha...
cierre de 2012.

IPC - Precios Objetivos 2012 e Impacto en el IPC

Tipo Fecha
Sector Emisora IPC PA PO(e) Ixe Var% Var%
Emisora 09-Dic.-11 e Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 23.15% 15.58 BX 19.25 23.6% 5.45% 28-Oct-11
Comerciales Walmex V 13.91% 38.92 BX 40.00 2.8% 0.39% 31-Oct-11
Bebidas Femsa UBD 8.07% 92.71 BX 107.00 15.4% 1.24% 31-Oct-11
Mineras Gmexico B 7.53% 38.43 BX 52.00 35.3% 2.66% 30-Oct-11
Med De Comun. Tlevisa CPO 6.91% 57.23 BX 65.00 13.6% 0.94% 28-Oct-11
Com. Especial. Elektra * 5.11% 1396.29 C 1,095.00 -21.6% -1.10%
G. Financieros Gfnorte O 4.29% 45.74 C 55.15 20.6% 0.88%
Mineras Pe&oles * 3.76% 626.30 BX 700.00 11.8% 0.44% 28-Oct-11
G. Industriales Alfa A 3.50% 162.73 BX 205.00 26.0% 0.91% 31-Oct-11
Cemento Cemex CPO 3.18% 6.88 BX 7.00 1.7% 0.06% 06-Dic-11
Bebidas Gmodelo C 2.55% 88.91 X 91.00 2.4% 0.06% 31-Oct-11
Alimentos Bimbo A 1.99% 27.96 X 33.50 19.8% 0.39% 31-Oct-11
Papel Kimber A 1.84% 74.02 C 74.33 0.4% 0.01%
Quimico Mexchem * 1.72% 47.33 BX 60.00 26.8% 0.46% 31-Oct-11
Bebidas Ac * 1.45% 59.72 71.00 18.9% 0.27% 31-Oct-11
Mineras Mfrisco A-1 1.39% 54.31 C 53.50 -1.5% -0.02%
Com. Especial. Lab B 1.04% 28.12 BX 35.00 24.5% 0.26% 31-Oct-11
Otros Gap B 0.92% 47.99 BX 51.80 7.9% 0.07%
G. Financieros Comparc * 0.92% 18.84 C 24.00 27.4% 0.25%
Com. Especial. Livepol C-1 0.90% 100.92 BX 105.00 4.0% 0.04%
Construccion Ica * 0.60% 18.39 BX 24.00 30.5% 0.18% 28-Oct-11
Otros Asur B 0.54% 77.04 BX 86.00 11.6% 0.06% 31-Oct-11
Vivienda Urbi * 0.50% 16.82 BX 25.00 48.6% 0.24%
Construccion Ohlmex * 0.49% 21.92 C 27.00 23.2% 0.11%
Med De Comun. Azteca CPO 0.46% 8.81 BX 10.00 13.5% 0.06% 27-Oct-11
Vivienda Homex * 0.44% 32.74 BX 51.00 55.8% 0.25%
Vivienda Geo B 0.44% 17.70 BX 28.00 58.2% 0.26%
Otros Bolsa A 0.43% 23.74 C 24.00 1.1% 0.00%
Comerciales Soriana B 0.42% 33.61 BX 35.00 4.1% 0.02% 31-Oct-11
Comerciales Comerci UBC 0.41% 21.36 C 20.00 -6.4% -0.03%
Comerciales Chdraui B 0.33% 33.83 C 38.47 13.7% 0.05%
Alimentos Gruma B 0.23% 27.56 C 30.27 9.8% 0.02%
Telefonia Axtel CPO 0.22% 4.48 BX 5.75 28.3% 0.06% 28-Oct-11
Com. Especial. Alsea * 0.22% 14.26 X 16.50 15.7% 0.03% 31-Oct-11
Vivienda Ara * 0.15% 3.77 BX 5.70 51.2% 0.08% 31-Oct-11
IPC 100.0% 37,227.21 15.06%
42,833.66

Fuente: Banorte-Ixe Casa de Bolsa / X:Banorte Ixe / C: Consenso del mercado
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¢Cuando? (Timing)

El conocimiento de la mejor oportunidad (Timing) de
participar o dejar de participar en el mercado accionario
resulta esencial en el proceso de toma de decisiones,
principalmente en mercados emergentes como el nuestro en
donde las dos caracteristicas de mayor diferencia vs. los
mercados desarrollados son:

1.- Mayor Volatilidad: Un mercado emergente puede
observar variaciones de +- 25% durante dos afios, en tres
afos de observacion.

2.- Poca Correlacién Permanente con Alguna Variable: Esto
significa que en una Bolsa como la de México (IPyC) puede
subir o caer por eventos de cualquier indole (externo, local,
fundamental, coyuntural, estructural) o por una combinacién
no siempre igual entre ellos.

Esta diferencia respecto a mercados desarrollados explica la
falla de modelos de inversibn elaborados en pises
desarrollados cuando se aplican a emergentes.

En nuestra opinion, el empleo CONSISTENTE de una
herramienta de Timing complementa el proceso de seleccion
de emisoras a partir de criterios fundamentales. En esta
seccion presentamos semanalmente una tabla que identifica
las sefiales que al cierre de la dltima sesion habil de nuestra
herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de
Tendencia (ET) recomend6 para cada emisora.

Importante

Recomendamos combinar siempre el andlisis fundamental
(¢Cuéles?) con el de Timing. El empleo aislado de éste
dltimo termina siendo una decisién de mayor riesgo. Al igual
que en todas nuestras propuestas la disciplina y consistencia
en el uso de dicha herramienta resulta indispensable para un
resultado exitoso.

Estrategia Bursatil - Seiales Técnicas de la ET

S BANORTE IxXe
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Acorde con una visidn de inversion de largo plazo (méas de
un afo), la herramienta no pretende resultados a cortos
plazos.

El precio es la variable mas dinamica (en segundos) del
andlisis bursatil. Los resultados presentados en esta seccién
deberan considerarse como una buena referencia pues
cambiaran al inicio de la proxima sesion y con ello
posiblemente la recomendacion.

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor
Ixe”

éPor qué la “ET"?

La respuesta es sencilla.. Por los resultados observados.
¢Cuantas propuestas de estrategia conoce usted que puedan
proporcionarle una estadistica de mas de 20 afios con
resultados exitosos?

Resultados y Estrategia

La tabla siguiente resume los resultados obtenidos con el
empleo CONSISTENTE de la ET en los ultimos 22 afios para
el IPC los cuales incluyen el costo de una comision de 0.50
por cada “entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y
“salidas” (compras y ventas) por afio observado en los
ultimos 15 es de 10x, por lo que la percepcién (temor) que
hubiese relacionado por un exceso de sefales con esta
herramienta no es valido.

METODOLOGIA: Las seifales de compra con el promedio movil
suceden con el “cruce” del precio de una accién por arriba de
su promedio movil. Las sefales de venta resultan con el
movimiento contrario. En Ixe desarrollamos elementos
adicionales sobre la misma herramienta para lograr los
resultados presentados, involucrando la volatilidad para
determinar un promedio movil ideal para cada accion,
ademas de contar con simuladores de resultados a nivel
emisora. Por favor iConsiultenos!

(B) (©) (D) (E)
Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
SERIE Ejec. Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Maxcom CPO NA Compra 3.59 3.37 6.6% -12.3% 18.85pp 34
Gfnorte O T Compra 45.74 45.06 1.5% -11.2% 12.70pp 45.5
Soriana B T Compra 33.61 32.85 2.3% -6.8% 9.09pp 33.2
Axtel CPO P Compra 4.48 4.34 3.2% -12.6% 15.84pp 4.4
Posadas A NA Dentro 15.90 15.90 0.0% 5.8% -5.84pp 15.7 16.5
Herdez * P Dentro 24.73 2471 0.1% 7.3% -7.26pp 245 26.0
CicsaB-1 P Dentro 8.10 8.07 0.4% 7.4% -7.00pp 8.0 8.5
Cydsasa A NA Dentro 30.50 30.10 1.3% 10.3% -8.95pp 29.8 32.6
Asur B Dentro 77.04 75.66 1.8% 9.1% -7.27pp 749 81.0
Mexchem * T Dentro 47.33 46.47 1.9% 8.4% -6.50pp 46.0 494

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa
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Estrategia Bursatil - Sefales Técnicas de la ET

(B) (<€) (D) (E)
Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
SERIE Ejec. Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa

Kimber A T Dentro 74.02 72.54 2.0% 6.4% -4.3pp 71.82 75.70
Bimbo A T Dentro 27.96 27.39 2.1% 8.7% -6.6pp 27.12 29.23
Gap B T Dentro 47.99 46.99 2.1% 5.3% -3.2pp 46.52 48.54
IchB T Dentro 46.16 45.14 2.3% 7.6% -5.4pp 44.69 47.68
Alfa A T Dentro 162.73 159.12 2.3% 11.0% -8.7pp 157.52 173.45
Mfrisco A-1 T Dentro 54.31 52.95 2.6% 32.7% -30.2pp 52.42 69.22
Azteca CPO T Dentro 8.81 8.57 2.8% 7.3% -4.5pp 8.48 9.02
QCPO NA Dentro 11.00 10.69 2.9% 5.0% -2.1pp 10.58 11.22
Lab B T Dentro 28.12 27.26 3.1% 7.9% -4.7pp 26.99 28.86
Ideal B-1 NA Dentro 19.90 19.28 3.2% 11.8% -8.6pp 19.09 21.18
Alsea * T Dentro 14.26 13.70 4.1% 12.8% -8.7pp 13.56 15.18
Pinfra * P Dentro 57.16 54.64 4.6% 9.2% -4.6pp 54.10 58.57
Vitro A NA Dentro 11.65 11.06 5.3% 12.5% -7.2pp 10.95 12.23
ComerciUBC T Dentro 21.36 19.46 9.7% 12.5% -2.8pp 19.27 21.51
Findep * NA Dentro 7.10 6.92 2.5% 8.1% -5.6pp 6.86 7.35
Maseca B NA Dentro 14.99 1491 0.5% 5.7% -5.2pp 14.76 15.46
Simec B P Dentro 32.00 31.67 1.1% 5.1% -4.1pp 31.35 32.65
Gfinbur O T Dentro 26.61 25.90 2.7% 10.1% -7.3pp 25.64 27.99
Urbi * T Dentro 16.82 15.89 5.9% 10.2% -4.4pp 15.73 17.19
Elektra * T Dentro 1396.29 1369.66 1.9% 16.6% -14.6pp 1355.96 1569.47
Sare B P Dentro 1.29 1.25 2.9% 8.6% -5.6pp 1.24 1.34
Gcarso Al T Dentro 33.85 32.92 2.8% 9.1% -6.3pp 32.59 35.27
Gmexico B T Dentro 38.43 36.47 5.4% 7.9% -2.5pp 36.10 38.63
Ixecon BFM1 T Dentro 0.16 0.16 0.1% 3.7% -3.5pp 0.16 0.16
Ica* T Dentro 18.39 18.32 0.4% 8.9% -8.5pp 18.14 19.58
Femsa UBD T Dentro 92.71 91.69 1.1% 6.5% -5.4pp 90.77 95.82
Kuo B NA Dentro 19.51 19.22 1.5% 3.5% -1.9pp 19.02 19.88
Tlevisa CPO T Dentro 57.23 56.32 1.6% 4.9% -3.3pp 55.76 59.10
Cc* T Dentro 391.32 383.15 2.1% 9.3% -7.2pp 379.32 411.09
Cemex CPO T Dentro 6.88 6.55 5.0% 11.2% -6.2pp 6.49 7.16
Geo B T Dentro 17.70 16.55 6.9% 10.0% -3.1pp 16.39 17.88
Chdraui B T Dentro 33.83 33.11 2.2% 5.5% -3.3pp 32.77 34.26
Pe&Oles * T Dentro 626.30 620.53 0.9% 8.0% -7.1pp 614.32 657.78
Ipc T Dentro 37227.21 36651.72 1.6% 3.9% -2.3pp 36285.20 38087.26
Ixec2 BFM1 NA Alerta Compra 0.92 0.92 0.0% 3.0% -3.0pp 0.93
Ixecl BEM1 NA Alerta Compra 1.35 1.35 0.0% 3.0% -3.0pp 1.36
OmaB NA Alerta Compra  23.00 22.86 0.6% -10.5% 11.1pp 23.09

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa
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Estrategia Bursatil - Sefales Técnicas de la ET

(B) (©) (D) (E)
Emisora Seiial Variacion Promedio Variacion Niveles de Compra Niveles de Venta
SERIE Ejec. Actual Precio PMI (B)vs(C) Max.Var. (D) - ( E) Especulativa Segura Segura Especulativa
CieB NA Alerta Compra 6 5.96 0.7% -5.9% 6.6pp 6.02
PasaB NA Alerta Compra 10.9 10.76 1.3% -7.9% 9.2pp 10.87
Cmr B NA Alerta Compra 2.99 2.97 0.8% -8.9% 9.8pp 3.00
Gfamsa A P AlertaCompra 12.33 12.28 0.4% -12.5% 12.9pp 12.40
Ara* T Alerta Venta 3.77 3.80 -0.7% 8.2% -8.9pp 3.76
Autlan B T Alerta Venta 16.85 17.27 -2.5% 14.7% -17.1pp 17.10
Ohlmex * T Alerta Venta 21.92 22.23 -1.4% 7.0% -8.4pp 22.00
Gruma B T Alerta Venta 27.56 27.58 -0.1% 9.3% -9.4pp 27.30
Amx L T Fuera 15.58 16.45 -5.3% -8.7% 3.4pp 15.36 16.62
Gmd * NA Fuera 7.37 7.61 -3.2% -11.7% 8.6pp 6.87 7.69
Ac * T Fuera 59.72 61.23 -2.5% -10.4% 7.9pp 56.08 61.84
Mega CPO NA Fuera 27.7 28.26 -2.0% -12.4% 10.4pp 25.32 28.54
Incarso B-1 NA Fuera 10.46 10.56 -1.0% -13.2% 12.2pp 9.38 10.67
Telmex L T Fuera 10.21 10.31 -0.9% -5.6% 4.7pp 9.93 1041
Gee * NA Fuera 44.79 44.85 -0.1% -10.1% 9.9pp 41.24 45.30
Aeromex * P Fuera 23.49 24.36 -3.6% -9.0% 5.5pp 22.64 24.60
Kof L T Fuera 119.55 119.78 -0.2% -5.1% 4.9pp 116.07 120.98
Cmoctez * NA Fuera 29.39 29.57 -0.6% -4.3% 3.7pp 28.29 29.86
Gissa A NA Fuera 15.48 15.92 -2.7% -4.4% 1.6pp 15.22 16.08
Fragua B T Fuera 171.80 175.54 -2.1% -0.9% -1.3pp 174.03 177.29
Pappel * NA Venta 5.67 5.96 -4.9% 7.4% -12.3pp 5.90
Comparc * T Venta 18.84 19.43 -3.0% -16.0% 13.0pp 19.23
Bolsa A T Venta Espec. 23.74 22.68 4.7% 6.3% -1.6pp 22.45 23.65
Livepol C-1 T Venta Espec.  100.92 96.02 5.1% 6.5% -1.4pp 95.06 100.32
Gmodelo C T Venta Espec. 88.91 83.96 5.9% 6.6% -0.7pp 83.12 87.83
Walmex V T Venta Espec. 38.92 35.69 9.1% 5.6% 3.4pp 35.33 36.98
Gigante * NA  Venta Espec. 23 21.77 5.6% 5.9% -0.3pp 21.56 22.63
Lamosa * NA  Venta Espec. 15.96 15.00 6.4% 6.3% 0.1pp 14.85 15.65

Fuente: Banorte-Ixe, Casa de Bolsa
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Indice de Volatilidad: VIX

En épocas de volatilidad y miedo en los mercados ciertos
indicadores 6 indices se hacen protagonistas. Los indices de
volatilidad son indicadores de la percepcion de la marcha del
mercado en general, uno de los mas seguidos es el VIX del
S&P500, éste se calcula utilizando una serie de opciones del
SP500. Su representacion grafica es la habitual de las series
de precios y se analiza con las herramientas del analisis
técnico.

Estrategas coinciden en definir al VIX como "la medida del
miedo o la confianza del inversor"”, pues refleja el consenso
de los inversores sobre sus expectativas (cobertura ante
caidas con opciones PUT). Si los inversores creen que el
mercado va a caer, cubrirdn sus carteras comprando mas
puts y por el contrario si los operadores son alcistas no
compraran, puesto que no ven necesidad de protegerse. En
definitiva descuenta expectativas en un futuro cercano y en
general funciona en sentido inverso al indice. Una cifra
elevada (vs. su rango histérico) significa que el mercado
esté anticipando fuertes movimientos (volatilidad alta en ese
horizonte estandar de 30 dias). Maximos, en el VIX, indican
que en el mercado hay miedo, y pesimismo y suele coincidir
con minimos en el indice de referencia, mientras que cuando
estd en minimos, hay "alegria" y confianza y suele coincidir
con futuros periodos de subidas. En este sentido, el VIX es
un indicador de posibles techos o suelos del mercado a largo
plazo, se suele convenir que cuando el indice esta por
debajo de 20, sefnala la posibilidad de un techo, mientras
que valores superiores a 40 nos estarian avisando de un
suelo.
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Indicador VIX (2006 - 2011)
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Analisis y Estrategia

Reporte Bursatil

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD| p;y p/un Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Alimentos -02 124 69 87 -12 -27 -02 1680 14.77 9.66 2.03 8.36 7.78 13,999 17592.30
Agriexp A - 0.059 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. 1 0.76 175
Bachoco B - 61 2181 -58 -9.2 -146 -164 -21.7 -223 -233 2041 197 7.33 0.81 6.20 T 7.07 962 784.78 600
Bafar B - 17.07 0.0 0.12 108 313 0.0 09 206 29.79 3041 10.13 1.86 10.63 T 10.02 394 435.79 314
Bimbo A +- 199 2796 03 178 6.1 75 -11 -35 -13 2299 2062 11.10 2.80 9.40 X 8.53 9,664 11908.19 4,703
Gam B - 6.9 -14 -35 2833 283.3 -3.5 2489 252.1 651.76 536.3 21.46 151 0.78 T 1629.26 353 352.72 696
Gmacma B - 1 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. N.S. 9.89 0.46 13.24 T 14.21 5 7.54 68
Gmodern * - 84 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 1387 1236 8.16 1.21 7.90 T 6.38 447  481.86 75
Gruma B + 41 023 2756 00 833 187 194 -40 81 9.6 342 3118 6.56 1.25 6.92 T 5.66 1,142 2192.69 564
Herdez* - 1:1 2473 00 045 117 156 -70 1.7 6.2 1412 9.754 8.76 3.08 8.20 T 8.62 785 1127.62 432
Maseca B - 151 1499 00 338 71 136 -01 -25 43 1097 7.04 1.87 7.58 T 5.83 1,012 1017.97 414
Minsa B - 10 0.0 0 250 250 0.0 138 148 16.13 16.64 7.76 1.65 3.71 T 6.83 412
Minsa C - 101 3 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 484 4991 3.23 0.50 3.71 T 2.84 91 150.61 15
Nutrisa * - 505 0.0 0 322 322 -03 203 214 1725 17.26 8.39 4.32 9.20 T 8.19 128 123.04 34
Savia A + 41 0.8 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. N.S. N.S. 0.60 N.S. 28 26.69 471
Automotriz 0.0 0 -51.1 -51.1 -58.8 -555 -55.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 271 NS 1 8.48
lasasa * - 093 00 0 -511 -511 -588 -555 -55.0 N.S. N.S. N.S. N.S. 2.75 T NS 1 8.48 13
Bebidas 24 442 187 215 -08 81 116 2471 1817 12.77 2.89 9.16 10.87 69,594 83635.88
Ac* +- 145 59.72 -20 -14 -05 79 -29.7 -94 -09 2799 2648 14.30 2.63 8.43 X 10.26 7,072 8102.00 1,611
Femsa UB - 7805 -12 -12 346 346 -36 225 236 19.78 13.62 11.59 219 9.43 X 9.80 1,417
Femsa UBD + 10:1 8.07 9271 25 462 337 325 -22 217 217 2350 16.18 13.81 2.60 9.43 X 11.67 24,380 3122757 2,161
Geupec B - 60 00 304 304 304 -32 187 198 N.S. N.S. 32.18 1.20 11.64 T 28.73 777 1800.42 176
Gmodelo C + 255 8891 48 928 163 211 0.0 59 112 26.68 16.77 12.75 3.68 9.66 X 11.73 21,141 25381.08 634
Kof L +  10:1 1196 15 -0 170 212 -58 65 114 2171 20.02 10.22 2.90 8.34 X 8.54 16,224 1712481 271
Cemento Y Mat.Const. 46 954 -358 -32.1 -441 -416 -37.6 N.S. N.S. 10.84 0.52 7.90 9.48 8,365 26628.52
CemexA + 51 3.8 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. N.S. 12.74 0.58 7.70 X 10.95 20,000
CemexB +- 51 3.8 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. N.S. 12.74 0.58 7.70 X 10.95 10,000
CemexCPO + 51 318 688 65 164 -47.8 -445 -569 -525 -49.0 N.S. N.S. 10.98 0.35 7.70 X 9.43 4,954 2233797 10,191
Ceramic UB - 51 212 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. 8.56 1.80 11.09 T 8.24 253 396.59 130
CeramicULD - 212 00 0 0.0 0.0 00 -90 -82 NS 8.56 1.80 11.09 T 8.24 33
Cmoctez* - 2939 15 065 -44 13 -195 -130 -69 17.78 17.66 9.17 2.66 8.76 T 8.93 1,901 1823.57 880
Gee * - 2:1 4479 18 -05 -94 -6.1 -104 -176 -138 N.S. N.S. 14.22 1.21 10.12 T 13.86 1,078 1541.88 328
Lamosa * - 1596 6.4 115 -164 -11.3 -257 -240 -186 N.S. N.S. 8.07 1.47 7.80 T 7.75 431 925.10 368
Comercio Especializado 0.6 93 69.1 719 0.0 539 578 1781 17.75 22.25 5.10 14.92 18.70 36,080 39558.38
Asea * +- 022 1426 37 056 103 129 -04 04 3.7 48.70 4191 8.82 292 8.56 X 7.06 634 77258 605
Bevides B - 21 13.75 0.0 0 0.4 04 -83 -87 -78 45093 13.52 3.86 12.67 T 13.11 413 404.18 359
CmrB - 299 57 -8 -115 -7.7 -19.2 -195 -152 N.S. N.S. 7.25 0.81 9.42 X 5.12 55 77.43 250
Cnci B - 0.32 0.0 0 32 -30 -179 -6.1 -109 N.S. 51317 7.03 1.24 17.36 T 6.83 8 7.84 336
Collado * - 18 0.0 0 -18.2 -182 -234 -255 -249 N.S. N.S. 15.25 3.68 5.34 T 14.06 65 183.56 49
Elektra * + 101 511 1396 05 144 167.1 1748 0.0 143.1 1524 1589 15.8 47.12 6.16 15.08 T 40.47 24,824 25738.89 242
Fragua B - 1718 -46 -18 185 227 -46 78 127 2096 20.96 17.86 3.19 14.22 T 17.32 1,280 1156.97 101
Gfamsa A + 1233 04 -14 -46.1 -424 -604 -51.0 -47.1 32.84 3576 10.94 0.60 9.47 X 10.16 398 1448.74 439
Gmarti * - 116 00 087 59 105 00 -36 15 3431 3267 13.63 2.87 10.74 T 12.35 620 72144 727
Gomo * - 0.291 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. N.S. N.S. 0.09 N.S. 2 11.34 86
Kimber A + 51 184 7402 26 235 -23 -32 -93 -11.0 -11.1 19.98 20.16 10.81 11.49 8.94 X 8.74 5,725 6197.64 547
Kimber B - 7255 -25 -17 -30 -49 -89 -11.7 -126 1958 19.76 10.61 11.26 8.94 X 8.58 505
Lab B 1.04 2812 -12 353 -49 -53 -157 -134 -13.0 2355 229 14.77 6.03 15.19 X 11.36 2,176 213047 1,053
Pochtec B - 227 32 182 247 207 -147 135 109 N.S. N.S. 10.94 1.60 2841 T 10.78 59 103.29 352
Sab * - 101 12 119 -25 -315 -233 -529 -37.6 -296 1268 13.67 7.03 0.43 7.97 T 6.47 234 1008.19 265
Total 19.25 17.29 15.87 2.68 8.78 14.41 435,392 901,749
IPC 37,22721 13 184 -34 -09 -38 -121 -90 1860 17.31 9.35 291 8.52 7.05 346,210 427,432

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Niumero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacién del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. :
Millones de délares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Multiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Afo 12M 24M USD USD| p;y p/un Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Comerciales 54 128 6.9 84 00 -27 -04 3063 3068 16.72 3.90 14.15 15.20 60,998 63352.14
Chdraui B 033 3383 56 358 -99 -121 -163 -18.0 -19.3 21.90 21.92 10.26 1.93 10.65 C 8.21 2,379  2743.97 957
Comerci UB - 1589 0.0 0 00 00 00 -90 -82 1547 166 8.79 1.10 6.90 C 8.80 700
ComerciUBC + 20:1 041 2136 7.2 127 413 575 00 286 447 2080 2231 10.27 1.48 6.90 C 10.28 1,705 3058.24 386
Gigante * - 101 23 29 952 -42 22 -84 -128 -61 26.21 2551 14.69 1.25 10.59 T 13.44 1,681 1650.00 994
Soriana B + 042 3361 22 139 -152 -140 -20.7 -229 -21.0 19.77 20.01 9.68 1.65 10.71 X 9.14 4,446  4934.17 1,800
WalmexV + 10:1 139 3892 57 133 98 112 00 -01 21 3360 3352 19.59 551 16.39 X 17.74 50,788 50965.76 17,756
Medios De Comunicacion 28 225 -83 -48 -9.7 -165 -126 20.68 1947 8.96 3.33 8.71 8.24 14,409 20061.58
Azteca CPO + 16:1 046 881 08 627 24 14 97 -68 -69 1094 1145 6.17 2.83 6.13 X 5.85 1,869 2216.78 2,065
Cie B - 6 0.0 0 -125 -70 -13.7 -204 -146 N.S. 5266 5.28 1.24 8.22 T 5.80 247 829.81 559
Rcentro A - 9:1 127 44 583 -45 85 -206 -131 -0.3 20.05 9.41 1.58 9.85 T 9.25 152 149.37 163
Tlevisa A - 0.18 0.0 0 00 00 00 -90 -82 021 0.203 1.79 0.03 9.35 X 1.61 118,904
Tlevisa B 0.205 0.0 0 00 00 00 -90 -82 024 0.231 1.80 0.04 9.35 X 1.62 55,137
TlevisaCPO + 20:1 691 5723 32 18 -105 -66 -12.1 -185 -142 2278 2148 9.88 3.54 9.35 X 8.89 12,294 1701499 2,399
Construccion 099 24 -98 -11.2 -13.1 -17.9 -185 19.72 20.95 12.40 2.15 11.97 8.29 10,753 17,761
Cicsa B-1 8.1 04 062 32 05 -99 -61 -7.7 3684 36.55 14.46 2.01 19.12 T 14.38 1,505 1587.35 2,529
Gmd * - 1:1 737 59 -53 -315 -323 -39.7 -37.7 -37.8 11.33 8.077 450 0.45 18.82 T 4.67 54 125.64 100
lca* + 6:1 06 1839 18 431 -419 -438 -46.1 -47.1 -484 7.19 11.87 9.40 0.72 13.43 X 8.60 869 3774.73 643
Ideal B-1 +- 199 42 332 136 140 -88 34 47 6288 5384 2931 6.36 T 13.73 4,388 6303.99 3,000
Ohlmex* 049 2192 -25 -05 -78 -106 -147 -16.1 -179 991 9911 8.30 1.24 9.38 C 433 2,405 3912.76 1,493
Pinfra * - 21 5716 -21 589 312 355 -43 194 244 2185 2131 9.96 5.35 8.25 T 10.15 1,515 2036.86 361
Pyp B - 30 0.0 0 00 00 00 -90 -82 NS N.S. 10.77 1.63 11.28 T 7.92 17 19.67 7
Pyp B-1 11.28 T 0
Departamentales 25 109 177 281 0.0 7.1 176 2295 11.47 8.11 2.06 8.18 7.87 11,917 13464.14
Almaco *1 10.2 0 00 00 00 00 -90 -82 0.07 0.99 0.02 2.07 T 1 22
Almaco *2 - 575 0 00 00 00 00 -90 -82 0.41 1.23 0.11 2.07 T 1 215.37 929 29
Gph 1 - 70 00 294 135 228 00 33 128 26.00 2755 11.80 2.13 12.23 T 11.44 1,747 1935.17 340
Livepol 1 - 100 31 111 163 235 00 59 134 2182 2164 14.19 331 12.33 T 13.93 1,145
Livepol C-1 - 201 09 1009 3.0 127 197 306 00 89 200 2202 2184 14.31 3.34 12.33 T 14.05 9,955 10600.02 197
Grupos Aeroportuarios 03 376 0.6 27 -16 -84 -56 17.71 17.63 10.14 1.22 8.69 8.92 3,677 3592.36
Asur B +- 054 7704 -14 429 102 121 -28 03 29 1596 15.88 9.41 1.53 8.75 X 8.26 1699 1628.55 277
Asur BB 8.75 X 23
Gap B + 092 4799 17 272 -47 -11 -65 -133 -92 1956 1946 10.83 1.04 10.05 C 9.90 1,979 1963.81 477
Gap BB 10.05 C 84
OmaB +- 23 01 555 -28 -46 -16.1 -115 -124 12.20 8.20 1.56 9.57 T 8.22 674 746.27 340
Oma BB 9.57 T 59
Hoteles -06 -06 -111 -74 -11.3 -19.1 -150 NS. N.S. 10.43 0.90 8.72 9.30 768  1569.02
Aristos A - 25 0.0 0 00 00 00 -90 -82 1191 1191 11.00 0.57 13.30 T 6.22 10
Aristos B - 75 0.0 0 91 -91 -91 -173 -165 357 3573 263 0.17 13.30 T 1.49 22 16.15 30
Cidmega * - 1205 -73 -7.2 -150 -139 -345 -226 -209 1145 1759 7.21 0.30 9.37 T 6.35 60 164.31 68
Posadas A -- 201 159 0.0 0 -129 -81 -129 -20.7 -156 N.S. N.S. 13.92 232 10.74 T 12.78 562 1101.31 379
Posadas L -- 201 1568 0.0 0 91 -50 -91 -17.3 -127 N.S. N.S. 13.80 2.29 10.74 T 12.67 102
Realtur A 34 0.0 0 0.0 0.0 00 -90 -82 N.S. N.S. 6.79 0.44 5.34 T 6.27 124 287.24 494
Grupos Industriales 1.3 3.07 -249 -245 -265 -31.7 -30.7 13.76 12.93 14955 2.20 13.04 139.30 13,666 409365.66
Accelsa B -- 7.8 00 026 0.1 01 -25 -89 -80 5890 88.34 10.66 1.14 10.87 T 9.66 108 144.76 189
Afa A + 35 1627 23 47 308 445 -89 19.1 327 13.65 12.67 7.23 2.36 6.40 X 6.18 6,382 10530.75 534
Gcarso Al + 21 3385 06 -09 -22 -54 -258 -109 -13.1 15.02 14.15 11.28 231 10.94 T 12.25 5,701 7388.00 2,292
Gissa A - 1548 -33 238 -49 33 -163 -135 -51 10.84 9419 4.15 1.08 5.27 T 4.22 435 574.90 306
Kuo A -- 194 01 838 -30 21 -145 -11.7 -6.2 17.68 19.75 6.30 1.62 5.72 T 5.95 233
Total 19.25 17.29 15.87 2.68 8.78 14.41 435,392 901,749
IPC 37,22721 13 184 -34 -09 -38 -121 -90 1860 17.31 9.35 291 8.52 7.05 346,210 427,432

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Nimero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. :
Millones de délares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Muiltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Aifo 12M 24M USD USD| pyy p/un Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Kuo B - 1951 11 121 -25 27 -105 -11.2 -57 17.78 19.86 6.32 1.63 5.72 T 5.97 654 1012.12 223
Procorp B - 7.8 0.0 0 144 144 -25 41 50 N.S. N.S. 0.66 N.S. 10 10.42 13
Sanluis A - 101 2.8 -1.1 409 250 443 -88 138 326 094 0.851 3.65 0.47 6.61 T 3.35 148
Sanluis CPO  -- 61 6.15 -3.1 -3 376 577 -54 252 448 069 0.623 3.40 0.34 6.61 T 3.13 44 287.75 71
Vitro A + 31 1165 40 591 -262 -226 -26.7 -328 -289 9400 4208 1693.22 3812.9 53.55 T 1767.48 331 389416.95 387
Metal-Mecanico 0.0 333 192 183 0.0 8.5 8.7 10.22 10.14 6.62 1.46 4.48 5.23 99 107.83
Vasconi * - 155 00 333 192 183 00 85 87 1022 10.14 6.62 1.46 4.42 T 5.23 99  107.83 87
Mineras 36 273 -13 69 -22 -101 -19 1326 1048 7.14 3.63 7.15 7.44 40,617 49896.40
Autlan B +- 1685 -6.2 9.56 -44.4 -434 -544 -494 -480 1805 1795 5.99 150 9.53 X 5.96 334 36033 270
Gmexico B + 753 3843 46 317 -240 -180 -244 -309 -247 1044 8474 5.62 2.70 6.41 X 5.29 21,987 2700896 7,785
Mfrisco A-1 139 5431 7.7 136 802 802 -95 640 655 13.64 C 19.82 9,191 977326 2,303
Pe&oles * +- 3.76 6263 0.7 279 391 520 -28 266 39.6 1947 145 10.62 6.44 10.60 X 9.54 18,295 22527.11 397
Otros 13 717 -50 -45 -72 -135 -123 2051 19.83 9.02 1.84 21.75 9.06 1,370 132391
Bolsa A 043 2374 20 109 -86 -7.7 -116 -16.8 -152 20.06 1849 1438 2.63 15.50 T 13.73 1,035 916.30 593
Conver B - 6 0.0 0 00 250 00 -90 148 6.98 5964 4.01 0.55 3.48 T 3.58 25 43.76 26
Medica B - 232 08 -33 -72 -61 -200 -155 -13.7 1169 117 4.88 128 6.10 T 4.92 200 174.65 117
Pasa B - 109 00 381 -09 09 -297 -98 -73 NS. NS. 5.66 0.98 7.49 T 6.38 107 177.03 134
QummaB - 018 0.0 0 00 00 00 -90 -82 934 114 2.38 0.08 2.77 T 3.10 3 12.18 202
Papel 07 -75 -548 -49.2 -555 -58.8 -53.3 NS. N.S. 5.46 0.20 7.30 5.64 121 349.74
Pappel * - 567 07 -75 -545 -488 -64.1 -58.6 -53.0 N.S. N.S. 5.46 0.20 8.81 T 5.64 121 349.74 171
Quimicas 1.4 04 93 131 -50 -05 39 19.78 2045 9.89 3.22 8.33 7.18 6,811 792943
Cydsasa A - 305 0.0 -1 585 609 -39 443 478 499 4202 7.19 1.15 4.30 T 8.39 448  551.69 200
Cydsasa C - 119 0.0 0 00 00 00 -90 -82 195 164 341 0.45 4.30 T 3.98 137
Mexchem * +- 172 4733 15 051 71 110 -74 -26 19 2408 26.77 9.98 3.62 8.86 X 6.97 6,261 724471 1,800
Qbindus A - 2.6 0 00 00 00 00 -90 -82 NS N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 100.07 129 50
Qbindus B - 3.1 0 00 00 00 00 -90 -82 NS N.S. N.S. N.S. N.S. T NS 474
Tekchem A - 0.649 0.0 0 00 00 00 -90 -82 N.S. 1316250 1.08 8185.39 T 13019.50 1 3.87 23
Siderurgicas 130 134 -141 -81 -26.1 -21.8 -156 6.93 6.112 3.39 0.57 5.40 2.90 2,715 331457
Ahmsa* 252 00 0 00 00 00 -90 -82 064 0682 2.04 0.04 2.04 T 1.92 66 1024.48 358
Ich B 46.16 23 283 -40 -36 -11.2 -126 -11.5 10.19 7.609 5.26 0.88 8.15 X 4.19 1,478 1344.09 436
Simec B +- 32 -03 502 -18 -20 -158 -106 -100 8.18 7.665 4.32 0.78 10.60 X 3.28 1,170  946.00 498
Ts* - 258.6 147 147 -152 -86 -29.2 -228 -16.1 1,181
Telefonia -39 -83 -88 -80 -100 -17.0 -155 13.73 13.61 6.18 3.62 7.54 5.98 105,040 136030.29
AmxA - 1555 -55 -99 -111 -124 -13.7 -191 -195 1319 128 6.27 3.79 8.23 X 5.96 762
AmxL + 00 232 1558 -42 -88 -122 -11.0 -142 -200 -183 1321 12.83 6.28 3.80 8.23 X 5.97 88,241 113644.95 52,879
Axtel CPO + 022 448 47 37 -370 -413 -665 -42.7 -46.1 N.S. N.S. 4.63 0.80 6.32 X 4.64 408 117932 1,239
Cable CPO - 29 0.0 0 0.0 0.0 -108 -9.0 -82 N.S. N.S. 7.83 1.70 10.94 T 7.55 1,043 1202.31 489
Maxcom A 5.43 X 790
Maxcom CPO  +- 359 53 465 -449 -483 -70.1 -499 -52.6 N.S. N.S. 4.16 0.35 5.43 X 3.97 69 236.57 241
Mega A 8.56 X 1,718
Mega CPO 277 -26 -11 -134 -106 -20.1 -21.1 -17.9 13.07 13.27 7.18 1.86 8.56 X 6.48 1,749 181144 298
TelmexA - 11 10.17 0.2 -3 35 -08 -131 -58 -89 1321 142 5.60 3.83 5.70 X 6.10 377
TelmexL + 201 1021 -24 -26 20 1.0 -131 -72 -72 1326 14.25 5.62 3.84 5.70 X 6.12 13,529 17955.70 9,814
Textiles 00 051 415 518 -175 288 394 NS. N.S. N.S. 0.27 N.S. NS 5 543
Edoardo B -- 065 00 156 -71 83 -409 -155 -05 N.S. N.S. N.S. 0.27 N.S. T NS 5 543 107
Hilasal A -- 1 0.0 0 1778 1915 -9.1 1528 167.8 N.S. N.S. 0.70 30.75 T NS 10 34.59 139
Transportacion -58 197 -410 -40.3 -64.7 -46.3 -452 14.67 8.73
Aeromex* 2349 -55 2.89 -24.2 3.39 1,205 1121.07 698
Tmm A - 11 475 -153 -22 -253 -245 -55.3 -32.0 -30.6 1048 9.60 0.31 14.25 T 8.73 36 734.42 102
Total 19.25 17.29 15.87 2.68 8.78 14.41 435,392 901,749
IPC 37,22721 13 184 -34 -09 -38 -121 -90 1860 17.31 9.35 291 8.52 7.05 346,210 427,432

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Nimero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. :
Millones de délares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Miuiltiplos FV/Ebitda 2011E Valor
Max Afo 12M FV/ P/ Prom. Tipo| FV/ Valor Emp. Num.

Bur Adr IPC| P$ Sem Mes Afio 12M 24M USD USD| p;y pyun Ebitda VL 5 Afios | Est. | Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Vivienda 54 033 -411 -40.1 -432 -46.4 -449 810 7.891 7.17 0.81 9.42 6.07 3,380 6201.45
Ara * + 1011 0.15 377 00 531 -50.7 -505 -59.4 -55.1 -546 7.23 7.148 5.94 0.53 7.92 X 5.92 360 504.05 1,301
Dine A - 5 00 -17 -221 -23.1 -315 -29.1 -294 N.S. N.S. N.S. 0.71 N.S. T NS 233
Dine B +- 5 0.0 0 -221 -231 -315 -29.1 -294 NS. NS. N.S. 0.71 N.S. T NS 168 234.10 223
Geo B + 41 044 177 106 567 -609 -586 -60.9 -644 -62.0 6.66 5581 6.06 1.1 8.66 X 5.30 715 1659.56 550
Gmdr * - 11 4 0.0 0 -36 26 -78 -123 -58 N.S. N.S. N.S. 0.6 N.S. T NS 41  103.69 140
Hogar B - 101 385 38 -52 -555 -56.7 -734 -59.5 -60.3 N.S. N.S. N.S. 0.41 N.S. T NS 16 52.29 56
Homex* + 61 044 3274 222 407 -53.2 -533 -584 -574 -57.1 6.92 7.591 6.30 0.82 9.00 X 473 808 1630.44 336
Incarso B-1 1046 -25 -4.6 -221 -22.1 -280 -29.1 -285 1.38 1,749 232493 2,276
Sare B +- 129 93 112 -651 -658 -745 -68.3 -686 13.73 11.08 12.63 0.23 8.78 X 13.41 65 234.84 687
Urbi * + 05 1682 7.6 054 -420 -414 -457 -47.2 -46.2 6.66 6.594 7.22 0.97 10.35 X 6.52 1,207 1782.48 976
Grupos Fnancieros 23 -06 -31.0 -30.7 -34.2 -37.2 -36.3 17.24 2.15 31,007
Actinwr B 104 -10 048 -71 -19 -106 -155 -99 523
C* 3913 23 -06 -332 -33.2 -37.7 -39.2 -38.6 22,880
Comparc * 092 1884 10 -48 -298 -245 -29.8 -36.1 -30.7 1,615
Findep * +- 7.1 0.0 145 -45.0 -420 -50.3 -499 -46.7 716
Gfinbur O + 2661 26 -29 -19 -02 -154 -107 -83 3542 2.87 13,038 6,667
Gfinter O - 465 0.0 0 465 479 -21 333 358 16.58 2.45 808 236
Gfmulti O - 586 0.0 0 00 00 00 9.0 -82 NS. 1.26 173 403
Gfnorte O + 429 4574 -18 -0.8 -223 -20.8 -242 -29.3 -27.3 1466 2.37 7,820 2,326
Gfregio O 29.14 0.2 0.97 -9.1 328
Invex O - 3525 0.0 0 00 00 00 -90 -82 2660 1.92 405 128
Ixegf O - 22 0.0 0 0.2 05 -13 -88 -7.7 N.S. 291 1,282 793
SanmexB - 101 15 141 83 -10.2 -10.7 -10.7 -18.3 -180 8.84 1.38 7,481 3,322
Valuegf O - 36.0 827 0.1 440 500 -20 311 378 2.83 423.32 160
Total 19.25 17.29 15.87 2.68 8.78 14.41 435,392 901,749
IPC 37,22721 13 184 -34 -09 -38 -121 -90 1860 17.31 9.35 291 8.52 7.05 346,210 427,432

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja —Minima) / Adr = Numero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio /
/Un= Utilidad Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. :
Millones de délares./ X : Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.

53



Analisis y Estrategia (55) 5268 1694
analisisyestrategia@banorte.com

FEBANORTE

Analisis y Estrategia

Calendarios Informacion Emisoras

y 4 -
Mexico
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre 16 Diciembre
Gissa Telmex Sanmex

Asamblea de accionistas;
propuesta para la venta de
la compaifiia en Cifunsa
Diesel.

MERCADO CERRADO

Dividendo Ps0.1375 por
accion

Asamblea de accionistas;
propuesta para el pago de
un dividendo

19 Diciembre

Amx (ANATEL)

Esta semana no. de
usuarios de telefonia
celular en Brasil,
correspondiente al mes de
noviembre.

Cicsa

Asamblea de accionistas;
propuesta para solicitar la
cancelacion de la
inscripcion de las acciones
en el registro nacional de
valores de la CNBV

Telmex

Asamblea de accionistas;
propuesta para la
cancelacién de las acciones
serie “A” y “L”

Pefioles
Canje de acciones 1 nuevo
CPO por 1 anterior

20 Diciembre

Sare

Asamblea de accionistas;
propuesta para aprobacion
del consejo de
administracion para la
enajenacion de activos

21 Diciembre

22 Diciembre

23 Diciembre

Gfmulti

Suscripcion de acciones 1
nueva por 43.07 a
Ps5.8537 del 9 al 23 de
diciembre

26 Diciembre

27 Diciembre

28 Diciembre

29 Diciembre

30 Diciembre

02 Enero

03 Enero

04 Enero

05 Enero

06 Enero
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Diciembre 13 Diciembre 14 Diciembre 15 Diciembre 16 Diciembre
Chevron Texaco Corp Johnson & Johnson Du Pont Co McDonalds Corp Darden Restaurants Inc

Dividendo US$0.72 por
accion

3M Company
Dividendo US$0.55 por
accion

Dividendo US$0.57 por
accion

Best Buy Co Inc
3T12 Reporte

Dividendo US$0.41 por
accion

VeriFone Systems Inc
4T11 Reporte

Rentech Inc
4T11 Reporte

Joy Global Inc
4T11 Reporte

Dividendo US$0.61 por
accion

Home Depot Inc
Dividendo US$0.25 por
accion

Coca Cola Co
Dividendo US$0.47 por
accion

Adobe Systems Inc
4T11 Reporte

Discover Financial
Services
4T11 Reporte

Hovnanian Enterprises
Inc
4T11 Reporte

FedEx Corp
2T12 Reporte

Pier 1 Imports Inc
3T12 Reporte

Rite Aid Corp
3T12 Reporte

2T12 Reporte

19 Diciembre

Red Hat Inc
3T12 Reporte

20 Diciembre

Jabil Circuit Inc
1T12 Reporte

NIKE Inc
2T12 Reporte

ConAgra Foods Inc
2T12 Reporte

Oracle Corp
2T12 Reporte

21 Diciembre

TIBCO Software Inc
4T11 Reporte

Shaw Group Inc/The
1T12 Reporte

Walgreen Co
1T12 Reporte

CarMax Inc
3T12 Reporte

Bed Bath & Beynd Inc
3T12 Reporte

22 Diciembre

23 Diciembre

Bank of America Corp
Dividendo US$0.01 por
accion

26 Diciembre 27 Diciembre 28 Diciembre 29 Diciembre 30 Diciembre
The Travelers Co
Dividendo US$0.36 por
accion

02 Enero 03 Enero 04 Enero 05 Enero 06 Enero

Hewlett-Packard Co
Dividendo US$0.12 por
accion

Monsanto Co
1T12 Reporte

Apollo Group Inc
1T12 Reporte

Family Dollar Stores Inc
1T12 Reporte

Mosaic Co/The
2T12 Reporte

Commercial Metals Co
1T12 Reporte
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Calendarios Informacion Economica

Europa y Japon

Precios Cons Nov
RICS HPI Nov
DCLG HPI Oct
Japon
Indice Act Terciaria Oct

Inflacion 4711
Japén
Prod Ind Oct-Final

Reporte Mensual BCE
Dic
Reino Unido
Vtas Menudeo Nov
CBI Tendencias Ind Dic
Japon
BoJ Tankan 4T11

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Dic 13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic
Japon Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Precios Bienes Corp Encuesta ZEW Dic Prod Ind Oct PMI Flash Manuf, Serv y Balanza Comercial Oct
Nov Francia Reino Unido Comp Dic Francia
Conf Cons Nov Precios Cons Nov Reporte Laboral Nov Precios Cons Nov Conf Corp INSEE Dic
Reino Unido BoE/Gfk Encuesta Empleo 3T11 Japon

Gasto Construccién Oct

19 Dic

Zona Euro
Balanza Pagos Oct
Reino Unido
Rightmove HPI Dic
Boletin Trimestral BoE
4T11

20 Dic

Alemania
Precios Prod Nov
Encuesta Ifo Dic
Japon
Indice Act Sectrial Oct
Reunién BoJ

21 Dic

Zona Euro

Conf Cons EC Dic-Prel
Alemania

Encuesta Gfk Ene
Francia

Gasto Consumo Nov
Reino Unido

Minutas BoE

Finanzas Publicas Nov

Gfk Conf Cons Dic
Japon

Balanza Comercial Nov

BoJ Comunicado y Conf

Prensa

22 Dic

Reino Unido
PIB 3T11-Final
Inversién Corporativa
3T11
Balanza Pagos 3T11
Japon
Reporte Econémico BoJ

23 Dic

Francia
PIB 3T11-Final
Precios Prod Nov
Reino Unido
Préstamos Hipotecarios
BBA Nov
Indice Servicios Oct

26 Dic

Reino Unido
Nationwide HPI Dic

27 Dic

Francia
Conf Cons INSEE Dic
Japon
Indice Precios Corp Nov
Inicios y Ordenes Const
Nov
Minuta de Reunién
15-16 Nov y 30 Nov

28 Dic

Alemania
Precios Imp Nov

Japon
Ratio Oferta Trabajo Nov
Gasto Consumo Nov
Desempleo Nov
Precios Cons Dic
Vtas Menudeo Nov
Prod Ind Nov-Prel
Salarios Nominales Nov

29 Dic

Zona Euro
M3 Nov
Alemania
Precios Cons Dic-Prel

30 Dic

Reino Unido
BoE HEW 3T11
Jap6n
PMI Manuf Dic

02 Ene

03 Ene

Reino Unido
PMI Manuf Dic

04 Ene

Reino Unido
PMI Const Dic
Préstamos, Crédito, M4
Nov

05 Ene

Francia
Conf Cons Dic-Final
Reino Unido
PMI Serv dic
Reservas Oficiales Dic
Registro Autos Dic
Japén
Base Monetaria Dic
Vtas Autos Dic

06 Ene

Zona Euro

Conf Cons Dic-Final
Alemania

Oredenes Ind Nov
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Dic 13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic
Rusia Brasil Brasil Rusia India
PIB 3T11 (11-13 Dic) Vtas Menudeo Oct Empleo Formal Nov Ingreso Disponible Nov Tasa Repo
China Recoleccion Impuestos Salarios Reales Nov
Indicador Lider Oct Nov (14-21 Dic) Vtas Menudeo Nov
IED Nov (13-17 Dic) Rusia Tasa Desempleo Nov
IPC Semanal Dic 12 Inversion Fija Bruta Nov
Prod Ind Nov (15-19 Dic)
Precios Prod Nov
(14-16 Dic)
India
Precios Mayoristas Nov
19 Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic
Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente Nov IPCA-15 Dic Tasa Desempleo Nov
IED Nov Rusia Préstamos Nov
IPC Semanal Dic 19
China
PMI Flash Dic
26 Dic 27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic
China Rusia Rusia Brasil
Indicador Lider Nov Cuenta Corriente 3T11 IPC Semanal Dic 26 Presupuesto Federal Nov
Ganancias Industriales China
Nov Encuesta Corp MNI Dic
02 Ene 03 Ene 04 Ene 05 Ene 06 Ene
Brasil India Brasil Brasil
Balanza Comercial Dic PMI Serv Dic Prod Ind Nov Inflacién IPCA Dic
China
PMI Serv Dic
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Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

12 Dic

Balance Presupuestal
Nov

Subasta Nota 3 afios 32mmd

13 Dic

NFIB Optimismo
Pequeia Empresa
Nov 91.3
Vtas Menudeo
Nov +0.6%m/m
JOLTS
Oct
Inventarios
Empresariales
Oct +0.5%m/m
Reunién FOMC

Subasta Nota 10 afios
21mmd

14 Dic

Precios Importaciéon
Nov +1.1%m/m

Subasta Bono 30 afios
13mmd

15 Dic

Precios Prod
Nov +0.2%m/m
Solicitudes Desempleo
Dic 09 390 mil
Cuenta Corriente
3T11 -$107.2mmd
Encuesta Manuf Nueva
York
Dic 0.0
Flujos Netos TIC
Oct
Prod Ind
Nov_+0.3%m/m
Capacidad Utilizada

16 Dic

Precios Consumidor
Nov +0.1%m/m

Nov 77.9%
Encuesta Manuf
Filadelfia
Dic 5.0
19 Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic
Confianza Constructor Inicios Construccién Venta Casas Existentes PIB Real Bienes Duraderos
NAHB Nov Nov 3T11-Final Nov
Dic Permisos Construcciéon Solicitudes Desempleo Ingreso Personal
Nov Subasta Nota 7 afios 29mmd Dic 16 Nov
Richmond Fed Lacker habla Confianza Consumidor Gasto Personal
en Charlotte (12:30pm)EST Subasta Nota 5 afios 35mmd UM Nov
Subasta Nota 2 afios 35mmd Dic-Final indice Precios PCE
Indicador Lider Subyacente
Nov Nov
Precios Casas FHFA Venta Casas Nuevas
Oct Nov
26 Dic 27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic
Mercados Cerrados S&P/Case Shiller Solicitudes Desempleo
Oct Dic 23
Confianza Consumidor Chicago PMI
CB Dic
Dic Venta Casas Pendientes
Encuesta Manuf Nov
Richmond Encuesta Manuf Kansas
Dic Dic
Encuesta Manuf Dallas
Dic
02 Ene 03 Ene 04 Ene 05 Ene 06 Ene
Gasto Construccion Pedidos Fabrica Empleo ADP Creacion Empleo
Nov Nov Dic Dic
ISM Manuf Ventas Autos Solicitudes Desempleo Tasa Desempleo
Dic Dic Dic 31 Dic
Minuta FOMC ISM Serv
Dic
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Dic 13 Dic 14 Dic 15 Dic 16 Dic
Prod Ind Reservas Banxico Minuta Reunién Banxico
Oct Dic 10
Inversion Fija Bruta Reporte Autos Encuesta Banxico
Sep Nov Dic
Negociaciones Reporte de Pensiones
Salariales Nov
Nov
19 Dic 20 Dic 21 Dic 22 Dic 23 Dic
Reservas Banxico Oferta y Demanda INPC Balanza Comercial
Dic 17 Agregada 12 Qunicena Nov-Preliminar
Ventas Menudeo 3T11 Total
Oct Subyacente
Establecimientos Tasa Desempleo
Servicios Nov
Oct
26 Dic 27 Dic 28 Dic 29 Dic 30 Dic
Reservas Banxico Balance Presupuestal Crédito Comercial
Dic 24 Nov Nov
02 Ene 03 Ene 04 Ene 05 Ene 06 Ene
Remesas Reservas Banxico
Nov Dic 30
Encuesta Banxico
Ene
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Global

Dic 12 Dic 13 Dic 14 Dic 15 Dic 16
Presupuesto Federal Vtas Menudeo (Nov) Precios Importacion Solicitudes Desempleo Precios Consumidor
(Nov) (Nov) (Nov)
8 Inventarios Precios Prod (Nov)
=] Empresariales (Oct)
[ Encuesta Empire (Dic)
= Reunién FOMC
3 Cuenta Corriente (3T11)
T
_g Prod Ind (Nov)
w Encuesta Philly (Dic)
Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Encuesta Corporativa Prod Ind (Oct) Reporte Mensual BCE Balanza Comercial (Oct)
ZEW Dic (Dic)
o
5 PMI Flash Manuf, Serv y
w Comp (Dic)
]
g Precios Cons (Nov)
N
Empleo (3T11)
DCLG HPI (Oct) Reporte Laboral (Nov) Vtas Mendueo (Nov)
[} RICS HPI (Nov) BoE/Gfk Encuesta Tendencias Ind CBI (Dic)
= Inflacién (4T11)
c Precios Consumidor
2 (Nov)
o
£
[7]
(-4
PMI Flash Manuf (Dic)
©
£
=
(6]
o Conf Cons (Nov) indice Act Terciaria (Oct) | Prod Ind (Oct) BoJ Tankan (4T11) Gasto Construccion (Oct)
[7]
< Precios Bienes
¢ || Corporativos (Nov)
0
Q
(]
™
Prod Ind (Oct) Minuta Reunién Banxico
Inversién Fija Bruta Encuesta Banxico (Dic)
8 (Sep)
R Reporte Pensiones (Nov)
0 Negociaciones Salariales
= (Nov)
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Rene Gerardo Pimentel Ibarrola, Delia Maria Paredes Mier, Maria Dolores Palacios Norma, Katia Celina Goya Ostos, Livia Honsel, Alejandro
Padilla Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Juan Carlos Alderete Macal, Manuel Jiménez Zaldivar, Miguel Angel Aguayo
Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Raquel Moscoso Armendariz, Marissa Garza Ostos, Idalia Yanira Céspedes Jaén, José
ltzamna Espitia Hernandez, Tania Abdul Massih Jacobo, Hugo Armando Gémez Solis y Luciana Gallardo Lomeli, certificamos que los puntos de vista
gue se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus
afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o
indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de los Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros,
los correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracion por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.

Casa de Bolsa Banorte, Casa de Bolsa Ixe, 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 analisis en el
presente reporte.

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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