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Empresas confirman un aumento de utilidades y reduccion
de costos. Esta reduccion de costos ha inducido una mayor
desaceleraciéon. Anticipamos que el PIB de EU haya crecido sélo
2.0% en el 2T10.

En México, esperamos un crecimiento mensual de 0.3% en
el IGAE en mayo. Respecto al mismo mes del afio anterior, el
crecimiento habrad sido de 9.0%. En cuanto a los precios,
esperamos que la inflacion empiece a subir en agosto.

Politica Monetaria. Brasil subi6 la tasa Selic en 50pb, menos de
lo esperado. El Banco Central de Canada podria hacer una pausa
en su siguiente reunion.

Politica Fiscal. Los resultados de las pruebas de estrés a bancos
europeos no sorprendieron al mercado. De 91 bancos europeos
sometidos a las pruebas solamente 7 bancos no lo lograron: 5
cajas de Esparfia, 1 banco griego y 1 banco aleman. No obstante, El
mercado continlda escéptico ante el nivel de rigor y alcance de las
pruebas realizadas

Recomendamos una estrategia defensiva contra la inflacion
de la segunda mitad del 2010 via BPA182 de 7 afios.
Sugerimos ser cautos ante el inicio del periodo de alta inflacion
que iniciard en agosto, ante el cual el mercado comenzara a
aumentar el premio al riesgo inflacionario. Mantenemos nuestra
recomendacion de Butterfly 2s/3s/5s, pagando el 3 afos.

Reafirmamos nuestro rango de mediano plazo para el peso
en $12.30-$12.90 USD/MXN. Recomendamos mantener
posiciones cortas contra el ddlar. El peso reacciona bien a
moderacién en los niveles de aversion al riesgo. La perspectiva de
trayectoria de la economia y los factores de mercado apoyan el
escenario de mediano plazo del peso.

La Bolsa registr6 un rendimiento de 3.2% durante la
semana, que atribuimos en gran parte a los reportes
positivos de las emisoras en México. Consideramos que una
vez que concluya la temporada de reportes trimestrales, el
comportamiento positivo de la Bolsa estara limitado por el
escenario de incertidumbre que priva con respecto al crecimiento
global.

Portafolio de Deuda Corporativa Banorte obtuvo un
rendimiento anualizado de 21.6% contra el benchmark de
7.9%.
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Economia Internacional

e Reportes trimestrales de empresas y econémicos se separan.

e Empresas confirman un aumento de utilidades y reduccion de

costos. EU, PIB

(%6 trimestral anualizado)

e Esta reduccion de costos ha inducido una mayor desaceleracion.
e El problema es la falta de confianza en el desempefio econémico. 8.0
e Ben Bernanke no se compromete a mayor estimulo monetario. 6.0

L, L 4.0
e La aceleracion econdmica en Europa en el 2T10 es temporal.
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¢ Anticipamos que el PIB de EU haya crecido sé6lo 2.0% en 2T10. 0.0 [ ] . ||

H mEEe=
La semana pasada los mercados estuvieron muy enfocados en los reportes 20 I
trimestrales, que en su mayoria fueron positivos, y mas bien los reportes

econdémicos pasaron a un segundo lugar. Alun cuando en apariencia podria e
haber una cierta descoordinacion entre los reportes positivos de empresas y 6.0
los negativos econémicos, pensamos que no es el caso. Los reportes de 8.0
empresas confirman el aumento sustancial de utilidades, lo que resulta 1T07  4T07 3T08  2T09 1T 10

fundamentalmente de la reduccién de costos. La consecuencia de este ajuste
ha sido, aumentos de salarios muy moderados, la poca absorcion de empleo y
la reduccion de la inflacidon. Esto a su vez atenta contra la recuperaciéon de la
economia pues reduce el ingreso familiar y explica la desaceleracién de la
economia en el 2T10.

Fuente: BEA

Ganancias Corporativas
(Billones de délares y % anual)

De hecho, la desaceleracion también se explica por el desapalancamiento de

las empresas y familias que han optado por pagar sus deudas y gastar 1.8 40

menos. Si bien el aumento del ahorro privado ha sido lo suficientemente 6 S

grande como para financiar la inversion futura, la evidencia de mayor gasto ' 30

de inversion es limitada. Mas aun, la caida de los precios de los activos, de 14 20

casas y los problemas crediticios, ha inducido a empresas e individuos a 12

ahorrar mas y a reestablecer sus niveles de riqueza. Finalmente, los 1.0 10

problemas fiscales han agravado este efecto aln maés, pues empresas e .

individuos empiezan a pensar que los gobiernos no tendran otra opcion que la ’ Y

de aumentar impuestos. o2%E i
0.4

En este entorno, es dificil pensar cual seria el factor que podria detonar el 0.2 -20

mayor gasto. El afio pasado los gobiernos recurrieron al impulso fiscal y 0 <5

monetario, pero los margenes de maniobra son limitados. Esto lo dejo en
claro el Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke esta semana en su
comparecencia semestral ante el Senado. De hecho, a pesar de que  Fuente: BEA
caracterizd la expansion como “incierta” y anuncié que el Comité Abierto de

Politica Monetaria habia revisado a la baja levemente su estimado de

crecimiento econémico para 2010 y 2011, no se comprometié a un mayor

estimulo monetario. En su comparecencia caracterizé la postura monetaria EU, Tasa Fed Funds
como “estimulativa” y dejé entrever que no se justificaba mayor estimulo. La

1TO0 1TO02 1T04 1TO06 1TO08 1T 10

preocupacion de la Reserva Federal es que los mecanismos de transmisién no 6.0
esta funcionando a su favor. Los temores fiscales han hecho que el costo del
crédito aumente y que sobre-compense el estimulo monetario. 5.0
s - . 4.0
En nuestra opinion, las empresas y familias necesitan un detonante que les
regrese la confianza y los induzca a un mayor gasto. Esto podria ser un 3.0
paquete de reformas que impulsen el aumento de la productividad y el
empleo, asi como un compromiso de reduccién de impuestos. Es mas, en este 2.0
entorno, la restricciéon crediticia ha pasado a segundo lugar pues empresas y
familias tienen suficientes ahorros como para financiar el gasto en inversion. 1.0

. . . . 0.25
Este entorno de menor confianza nos hizo revisar a la baja nuestros

estimados de crecimiento global la semana pasada. 00

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

La siguiente semana el calendario de publicaciones de reportes econémicos
vuelve a aumentar. En Estados Unidos se publica el PIB para el 2T10 y los
reportes manufactureros regionales para julio; en Europa las encuestas

Fuente: Reserva Federal
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regionales de opinién empresarial y empleo para julio; en Japén la encuesta
Shoko Chukin para la pequefia empresa, el indice de opinién empresarial para
julio y la produccién industrial; y en China la encuesta corporativa y el indice
de opinién empresarial. El mensaje sera que la economia global entré en una
nueva fase de desaceleracion a finales del 2T10. En nuestro Boletin Semanal
de la semana pasada revisamos a s6lo 2.0% nuestro estimado de crecimiento
del PIB de EU para el 2T10.

En EU aumenta la evidencia de una desaceleracién en el 2T10.

Confirmando nuestro escenario de desaceleracion en el 2T10, las solicitudes
de seguro por desempleo subieron en 37,000 en la semana que terminé el 17
de julio. Las solicitudes se ubicaron en 464,000 y el promedio mévil de cuatro
semanas, que es una mejor aproximaciéon de la tendencia del mercado
laboral, subi6 en 1250 a 456,000.

Por su parte, aunque los reportes del sector vivienda han exagerado la
desaceleracion debido a la expiracion de los incentivos tributarios en mayo, si
muestran que la contribucion de la inversién se hizo mas negativa en el 2T10.
De hecho, el reporte de inicios de nuevas casas, que nos da una lectura sobre
la oferta de casas, confirmé una caida a 549,000 en junio de 578,000 en
mayo (revisada de 593,000). Esta representa una caida de 5% en el mes de
junio después del retroceso de 14.9% en mayo. Aunque la caida era de
esperarse debido a la terminacion en mayo del subsidio a la compra de
nuevas casas, la sorpresa ha sido la magnitud.

Mas esperanzador fue el desempefio de los permisos de inicios de casas
unifamiliares que cayeron sélo 0.7% en junio. Esto muestra que la demanda
de casas de las familias que esta ligada a su ingreso familiar ha permanecido
mas estable y la caida se debe al ajuste de inventarios de las casas multi-
familiares que wusualmente estan ligadas a las grandes empresas
constructoras. También positivos fueron los permisos de nuevas
construcciones que aumentaron a 586,000 en junio de 574,000 en mayo.
Esto significa que los permisos de nuevas construcciones aumentaron en
2.1%m/m en junio después de haber caido en 5.9% en el mes anterior y
podria significar el final del ajuste al retiro del estimulo fiscal.

Por su parte, las ventas de casas usadas cayeron 5.1%m/m en junio, una
baja pronunciada, pero menor al descenso de 8.1% estimado por el
consenso. Por su parte, la razén de inventarios a ventas aumenté 2.5%, lo
que implica que al ritmo de ventas actual, tardaria 8.9 meses en agotarse.

Mejor lectura de la tendencia de la inversibn en vivienda nos la da la
comparacion de 3-meses en 3-meses en junio y marzo, pues nos indica el
desempefio de estos indices en el trimestre. Segln esta comparacion, los
inicios de casas unifamiliares cayeron 22.9% en junio después de aumentar
32.9% en marzo. Por su parte, los permisos de construccion de casas
unifamiliares cayeron 47% y aumentaron 30%, respectivamente. Mas positivo
fue el desempenio de la venta de casas existentes, que aumento 42.5% en los
tres meses que concluyeron en junio, después de caer 45.5% en marzo.

Sin embargo, la descoordinacién entre las casas ofrecidas en el inicio de
casas, y la demanda por la venta de casas existentes sélo nos indica que los
inventarios estan bajando a la vez que la produccion. Esto nos indica que el
sector de vivienda de construccion no sélo esta ejerciendo un efecto negativo
sobre el crecimiento, pero que el efecto de inventarios también es negativo.

Bernanke no se compromete a mayores estimulos.

El Presidente de la Reserva Federal, Ben Bernanke, sorprendioé a los mercados
el miércoles en su comparecencia semestral ante el Senado. Aunque se
esperaba que iba a anunciar un mayor relajamiento monetario después de
que los reportes econémicos mostraron una desaceleracién econémica mas
pronunciada desde que se publicaron las Minutas de la reunién del Comité
Abierto de Politica Monetaria a finales de junio, Bernanke sélo repiti6é lo que
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se habia dicho en las minutas. De hecho, repitié los mensajes contenidos en
las minutas y la revision moderada hacia la baja en la tasa de crecimiento.
Quizas la novedad fue su caracterizacibn mas negativa del desempefio
econémico y dijo que la perspectiva econémica permanece “incierta.” Mas aun
dijo: “...permanecemos listos para tomar mayores medidas en caso de que
sea necesario para inducir un regreso a plena utilizacion de la capacidad
productiva de la Nacién en un entorno de estabilidad de precios.” En la
discusion también dejo ver que habia la posibilidad de mayores estimulos,
pero que aun no eran justificados. Finalmente y contrario a sus criticos, dijo
que la Reserva Federal tenia los instrumentos como para afiadir estimulos.

En Europa expansién continla, pero sera temporal.

Los PMI's tanto de manufacturas como de servicios repuntaron
sorpresivamente en julio. El indice del sector servicios, que representa el 60%
de la actividad de la regién, subié de 55.5 en junio a 56, mientras que el del
sector manufacturero avanzé de 55.6 a 56.5. El indice compuesto de ambos
sectores subié de 56 a 56.7. Al mismo tiempo, las ordenes industriales en
Europa subieron 3.8% en mayo, la confianza de los negocios en Francia subi6
mas de lo estimado en mayo, y las ventas al menudeo en Gran Bretafa
subieron 0.7% en junio. Contra el mismo mes del afio anterior, el avance fue
de 1.3%.

Continuando con las cifras positivas en la Zona Euro, la confianza de las
empresas en Alemania, subié sorpresivamente en julio a un maximo de 3
anos. El indice IFO subi6é a 106.2, el mayor nivel desde julio del 2007, desde
101.8 en junio. El indice de expectativas subi6 de 102.5 a 105.5, mientras
que el de la situacion actual lo hizo de 101.2 a 106.8. Por su parte, la
economia de Gran Bretafia crecié 1.1% en el 2T10, el doble de lo anticipado
por el consenso, y al paso mas rapido en cuatro afos.

Las cifras confirman nuestra vision de que Europa se habra desacelerado
menos de lo esperado en el 2T10 y principios del 3T10. Pero, esperamos una
moderaciéon mas pronunciada en el ritmo de avance hacia los préximos
meses.

Los resultados de
mercados.

las pruebas de estrés no sorprenden a los

Finalmente, esta semana se dieron a conocer los resultados de las pruebas de
estrés, los que mostraron que 7 de los 91 bancos que fueron sujetos a las
pruebas no las aprobaron. De estas siete instituciones, 5 fueron las Cajas
Espafiolas, el banco aleméan Hypo Real State y el banco griego ATE Bank, los
que en un escenario adverso en el que se asume una recesién econémica no
podrian cumplir con un requerimiento de capital Tier 1 de por lo menos 6.0%.
Dentro de los resultados sorprendié positivamente el buen desempefio del
banco aleman Bayern Landesbank, asi como el resto de los bancos griegos.
Creemos que aunque los resultados fueron positivos, los mercados seguiran
escépticos respecto al rigor de las pruebas, y concentraran su atenciéon en el
acceso que tengan estos paises a los mercados de capitales internacionales,
posibles nuevas reducciones en la calificacion de la deuda soberana, y el
cumplimiento de los ajustes fiscales propuestos con el fin de ir reduciendo el
déficit. (Ver Ensayo Politica Fiscal)
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse

la préxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior

Julio 26-30
Lun
Jul 26 Mar Abr May Jun
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 389 446 300 310
% m/m 12.1 14.7 -32.7
% anual 11.1 30.8 -18.3
Oferta Mensual 7.0 5.8 8.5
Precio Medio (%0anual) -10.6 -11.0 -3.1
Lun
Jul 26 Abr May Jun Jul
09:30am
Encuesta Mf. Dallas
Actividad Negocios 21.1 2.9 -4.0
Produccion 18.2 20.8 -1.9
Nuevos Pedidos 15.8 15.8 -8.2
Empleo 42.1 38.5 29.7
Precios Pagados 9.8 11.5 4.3
Mar
Jul 27 Feb Mar Abr May
8:00am
Indice de Precios Casas S&P/C-S (2% mensual)
Indice de Precios Casas C-S 20 -0.1 -0.2 0.4
% anual 0.7 2.4 3.9 4.5
Indice de Precios Casas C-S 10 0.0 0.1 0.3
% anual 1.5 3.2 4.7
Mar
Jul 27 Abr May Jun Jul
9:00am
Confianza del Consumidor (CB)
Confianza del Consumidor 57.7 62.7 52.9 53.0
Situacion Actual 28.2 29.8 25.5
Expectativas 77.4 84.6 71.2
Mar
Jul 27 Abr May Jun Jul
09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice 30 26 23
Envios 30 32 31
Nuevos Pedidos 41 36 25
Empleo 13 4.0 9.0
Mie
Jul 28 Mar Abr May Jun
7:30am
Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos 0.1 3.0 -1.1 1.7
Ex Transporte 4.9 -0.8 0.9
Capital Ex Aeronaves 6.7 -2.7 2.1
Envios 2.1 1.8 -0.4
Capital Ex Aeronaves 2.3 0.0 1.6
Jue
Jul 29 Jul Jul Jul Jul
03 10 17 24
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 458 427 464 465
Prom. Moévil 4 semanas 467 455 456
Sol. Continuas (mill) 4.710 4.487

Jue

Jul 29

09:00am

Encuesta Mf. Kansas
Produccioén
Nuevos Pedidos
Envios
Empleo

Vie
Jul 30

7:30am
PIB Trimestral

PIB Trimestral Anualizado
Consumo Personal
Inversién Corporativa
Inversion Residencial
Exportaciones
Importaciones
Gasto Gubernamental

Vie

Jul 30

8:45am

Chicago PMI

Chicago PMI
Produccion
Nuevos Pedidos
Inventarios
Precios Pagados
Empleo

Vie

Jul 30

9:00am

NAPM-Milwaukee

Total
Produccion
Nuevos Pedidos
Inventarios
Precios Pagados

Vie
Jul 30

08:55am

Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor
Situacion Actual
Expectativas

Vie
Jul 30

7:30am
Indice de Costo de Empleo

Total (%6T/T)
Sueldos y Salarios
Compensaciones

Total (% anual)
Sueldos y Salarios
Compensaciones
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Abr May Jun Jul
24 5.0 3.0
15 -2.0 0.0
27 -3.0 1.0
5.0 1.0 -1.0
3T 4T 1T 2T
09 09 10 10
2.2 5.6 2.7 2.0
2.8 1.6 3.0
-5.9 5.3 2.2
18.9 3.8 -10.3
17.8 22.8 11.3
21.3 15.8 14.8
2.6 -1.3 -1.9
Abr May Jun Jul
63.8 59.7 59.1
63.1 61.0 64.2
65.2 62.7 59.1
50.1 56.4 46.5
71.4 64.0 61.9
57.2 49.2 54.2
Abr May Jun Jul
66 65 59
76 74 67
74 71 69
55 64 63
71 64 54 -
May Jun Jul Jul
Einal
73.6 76.0 66.5
81.0 85.6 75.5
68.8 69.8 60.6
3T 4T 1T 2T
09 09 10 10
0.4 0.4 0.4 0.5
0.4 0.5 0.4
0.3 0.5 1.1
1.5 1.5 1.7 1.8
1.5 1.5 1.5
1.5 1.5 1.7

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Julio 19-23
Lun
Jul 19 Abr May Jun Jul
12:00am
Encuesta NAHB
Mercado Residencial 19 22 16 14
Ventas Presentes 20 23 17 15
Ventas Futuras 25 27 22 21
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El indice de confianza del consumidor bajé a 14 en julio, el nivel mas
bajo desde abril 2009, al parecer la venta de casas no se ha podido
recuperar después de que finalizara el crédito fiscal, ademas los
consumidores enfrentan un mercado laboral débil, escasez de crédito
y un mercado muy competido debido a la gran cantidad de casas
incautadas a bajo costo. El indice no se ubica por arriba de 50 desde
abril de 2006, lo que significa que las condiciones de venta son
negativas.

a5
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Mar
Jul 20 Mar Abr May Jun
07:30am
Inicios de Construccion (000s de unidades)
Inicios Total 634 679 578 549
% m/m 4.8 7.1 -14.9 -5.0
Unifamiliares 535 563 457 454
Multifamiliares 99 116 121 95
Permisos 685 610 574 586
% m/m 5.4 -10.9 -5.9 2.1

Los inicios de construccién bajaron 5%m/m en junio a 549,000
unidades, en tanto, los permisos de construccion que son un
indicador que anticipa la construccién subieron 2.1% a 586,000
unidades. En el célculo 3 meses contra 3 meses los inicios
retrocedieron 9.4% mientras que los permisos disminuyeron 34%,
comparado con el alza d 42.6% y 19.6% respectivamente de marzo,
lo que evidencia que el sector residencial se debilit6 ain mas en el
segundo trimestre del afio.
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Jue
Jul 22 Jun Jul Jul Jul
26 03 10 17

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 475 458 427 464
Prom. Moévil 4 semanas 467 467 455 456
Sol. Continuas (mill) 4.434 4.710 4.487

Las solicitudes de desempleo subieron de 427,000 a 464,000 por
arriba de la cifra que el consenso estimo, los funcionarios
comentaron que no hubo factores especiales que influyeran en la
cifra. Los pedidos continuos disminuyeron de 4.71 a 4.48 millones de
solicitudes.
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0
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650
600 -
550 -
500 -
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450 |
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4 sem
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Oct-07

Jue

Jul 22 Mar Abr May Jun

09:00am

Indicador Lider de la Economia
Indicador Lider 109.6 109.5 110.0 109.6
% m/m 1.5 -0.1 0.5 -0.4
% anual 11.7 10.4 9.3 8.2

El indicador lider bajo 0.4%m/m en junio, lo anterior sugiere que la
actividad econdmica se desacelerara en el segundo semestre del
afio, se prevé que la actividad manufacturera crezca a un menor
ritmo mientras que la reconstruccion de inventarios serd mas lenta.
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Jue
Jul 22 Mar Abr May Jun
9:00am
Venta de Casas Existentes
Venta de Casas Existentes

(millones de unidades) 5.36 5.79 5.66 5.37
% m/m 7.0 8.0 -2.2 -5.1
% anual 16.3 23.2 19.2 9.8

Oferta Mensual 8.1 8.4 8.3 8.9
Unifamiliar %om/m 7.8 7.7 -1.6 -5.6

Precio Medio (%6 anual) -0.2 3.5 -0.1 1.0

La venta de casas existentes bajé 5.1%m/m a un ritmo de 5.37
millones de unidades, el consenso esperaba una caida mas amplia,
alun asi el inventario de casas sin vender crecié 2.5%, a este ritmo
de ventas, tomaria 8.9 meses en terminar con los inventarios, se
espera que hacia delante la oferta mensual se incremente a 10
meses aproximadamente, ademas se prevé que el precio de las
casas de segunda mano baje debido al alto inventario.
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Los precios de las casas aumentaron 0.5%m/m en mayo, y suma
tres meses de alzas consecutivas, de un afio a la fecha el precio

registra una caida de 1.2%, la baja en el
moderando.
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Economia Nacional

e Las sefales en el mercado interno siguen siendo mixtas.

e Las ventas al menudeo y mayoreo, asi como el empleo apuntan a
una mejoria del consumo.

e Las importaciones de bienes de consumo y capital se debilitan.
¢ La demanda externa se mantuvo fuerte en el 2T10...
e ...pero las exportaciones de autos dan sefiales de moderacion.

e El IGAE de mayo habra crecido 0.3% en el mes, y 9.0% respecto a
mayo del 2009.

e La inflacibn empezara a subir en agosto.

El mercado interno ha dado sefiales claras de recuperacion. No obstante, no
todos los indicadores de demanda interna han mostrado indicios de una
evidente mejoria. Por un lado, las ventas al menudeo y el mercado laboral
confirman una recuperacion, pero el débil desempefio de las importaciones da
sefiales en sentido contrario. Creemos que en los proximos meses el mercado
interno dara sefales mas claras de recuperacion, pero el ritmo de avance sera
gradual, y no podra compensar la desaceleracién que esperamos en la
demanda externa. Por otra parte, las sefiales de un menor dinamismo de la
demanda externa empiezan a vislumbrarse especialmente en el sector
automotriz, el cual fue el sector que liderd el avance de las exportaciones en
la primera mitad del afo.

Esperamos que el IGAE de mayo a publicarse la proxima semana muestre un
crecimiento mensual con cifras desestacionalizadas de 0.30%, derivado de un
avance ya conocido de 0.49% en el sector industrial, y de un sector servicios
que habra crecido también a una tasa moderada en el mes. Con esta cifra se
estaria confirmando que el avance de la actividad econémica en el 2T10
respecto al 1T10 fue todavia moderado, derivado de un mercado interno que
continué rezagado. En el célculo respecto al mismo mes del afio anterior, el
crecimiento del IGAE en mayo habra sido del 9.0%.

Sefiales positivas en el mercado interno, pero la recuperacion sera
gradual.

En los meses de abril y mayo, las ventas al menudeo tuvieron un avance
significativo, pero este crecimiento se moderé respecto al ritmo que se venia
observando a principios del afio. Lo anterior es evidente si tomamos el
promedio del indice desestacionalizado en el bimestre abril-mayo, y lo
comparamos con el del 1T10, lo que resulta en un crecimiento trimestral
anualizado de 3.2%, inferior a los avances que se registraban en enero y
febrero de 9.0% y 8.1%, respectivamente. Asimismo, las ventas de bienes de
consumo duradero han mostrado sefiales mixtas. Ejemplo de ello son los
enseres domésticos, los cuales han registrado una contraccién en sus tasas
de crecimiento mensual desde abril. Del mismo modo, tomando el promedio
del indice de abril y mayo y comparandolo con el del 1T10 podemos observar
que este componente presentdé un decremento trimestral anualizado de
12.7%.

En cuanto a las ventas al mayoreo, se presenté una caida mensual de 4.1%
en mayo. No obstante, el crecimiento anualizado de abril y mayo respecto al
1T10 fue de 14.1%, lo cual implica un muy buen desempefio de este
componente en el 2T10. Es importante mencionar que las ventas al mayoreo
cobran mucha relevancia, ya que son un indicador adelantado de consumo.

Para poder observar conjuntamente el comportamiento del consumo interno y
de las expectativas de crecimiento de la demanda interna, se construy6é un
indicador del comportamiento de los inventarios a partir de las series del
reporte de establecimientos comerciales. Dicho indicador resulta de la
diferencia de las variaciones trimestrales anualizadas de las ventas al
mayoreo y menudeo.
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Analizando los resultados de dicho indicador podemos observar que en el
1T10 se observé una reduccién de inventarios la cual fue producto de un
incremento del consumo interno en 7.1% (aproximado con el incremento
trimestral anualizado de las ventas al menudeo). Es importante mencionar
que tanto las ventas al menudeo, como las ventas al mayoreo se
incrementaron en este periodo, pero el incremento del primer componente
fue mayor al del segundo (las ventas al mayoreo presentaron un incremento
trimestral anualizado de 4.4%b). Por el contrario, en los meses de abril y mayo
se observd una acumulacién de inventarios. En este periodo, el consumo
interno presenté un crecimiento de 3.2%, mientras que las ventas al mayoreo
se incrementaron en 14.1%. Dado que se observé un avance en el consumo
interno, el incremento en inventarios es interpretado como una mejoria en las
expectativas de crecimiento de la demanda interna. Si bien la demanda
interna habia mostrado fortaleza en el primer trimestre de 2010, el
incremento en los inventarios aunado al incremento en las ventas al menudeo
observado en los meses de abril y mayo sugiere que los comerciantes
esperan incrementar sus ventas en el futuro por lo que estdan acumulando
inventarios.

En linea con estas sefiales de recuperaciéon en el mercado interno, el empleo
se fortalecié en junio, y las sefales hacia delante son positivas. La tasa de
desocupacién en el mes de junio presenté un decremento de 0.09 puntos
porcentuales respecto a mayo de 2010 ubicandose en 5.51% (cifras
desestacionalizadas). Desde octubre de 2009 la tasa de desocupacién habia
mostrado una tendencia descendiente pero en los reportes de abril y mayo
presenté incrementos importantes, los cuales son explicados por el aumento
que se ha observado en la tasa de participacién. Este ultimo aumento, sin
embargo, puede ser explicado por un mayor nimero de personas dispuestas
a buscar trabajo en un mercado laboral que parece mas propicio para
encontrarlo. La caida de la tasa de desocupacion registrada en junio puede
ser el comienzo de un cambio de tendencia, donde observemos una
convergencia de la tasa de participacion a su nivel de equilibrio y un
decremento en la tasa de desocupacion en los préximos meses.

Por su parte, la tasa de subocupacion, la cual mide dentro de la poblacién
ocupada al porcentaje de personas que declaran tener la necesidad y
disponibilidad para trabajar mas horas, presenté un muy importante
decremento mensual de 0.97 puntos porcentuales, ubicandose en 8.14%
(cifra desestacionalizada). La tasa de subocupados ha presentado una
tendencia descendente en el presente afio, lo cual es muy positivo, ya que
una disminucién en dicha tasa implica que un nimero mayor de personas
estdn encontrando mejores oportunidades de trabajo. Asimismo, la caida
mensual tan pronunciada en la tasa de subocupacién presentada en el mes de
junio da una sefial muy clara de una mejoria en el mercado laboral en el
2T10.

Consideramos que las caidas en las tasas de desempleo y de participacion en
junio confirman el comienzo de un cambio de tendencia en el mercado
laboral. Esperamos que la tasa de desocupacion siga cayendo, mientras que
el crecimiento que ha observado la tasa neta de participacion se estabilice en
los préximos reportes. Asimismo, estimamos un incremento mas pausado en
el empleo formal, destacando dentro de éste un mayor crecimiento en el
numero de empleos permanentes y una moderacidon en el ritmo de creacién
de los empleos temporales.

A pesar de estas sefiales positivas, otros indicadores de la demanda
domeéstica han presentado sefiales de debilidad. Tal es el caso de las
importaciones, las que en junio tuvieron un pobre desempefio. Las
importaciones de bienes de consumo no petroleras cayeron 10% en el mes,
mientras que las de bienes de capital descendieron 9.53%. En el célculo
trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas, las primeras moderaron
su avance de 42.63% en marzo a 19.28% en junio, mientras que las
importaciones de bienes de capital se contrajeron 10.21% en junio, mas que
la contraccion de 6.47% registrada en marzo. Hasta ahora, la recuperacion de
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la inversion ha sido incipiente, y el rubro de maquinaria y equipo ha venido
moderando su ritmo de avance en los Ultimos meses.

En el balance total, creemos que el mercado interno se estara recuperando de
manera mas clara a partir del 3T10, pero esta recuperacion sera gradual, y
no podra compensar la desaceleracibn que esperamos en la demanda
externa.

La demanda externa da sefiales de una moderacién en el ritmo de
avance debido en buena medida al sector automotriz.

Si bien las exportaciones manufactureras siguieron creciendo durante el
2T10, su ritmo de avance ha empezado a moderarse. En el calculo trimestral
anualizado, el crecimiento en junio fue de 31.23%, muy similar al 29.11% de
marzo, pero inferior al 41.78% observado en mayo. La desaceleracion parece
estar empezando en el sector automotriz, el cual fue el que lideré el
dinamismo de las exportaciones en la primera mitad del afio. Las
exportaciones de este sector cumplen ya dos meses consecutivos de caidas
mensuales, y su variacion trimestral anualizada pas6 de 42.91% en marzo a
12.93% en junio.

Cabe notar que dentro de las ventas de vehiculos ligeros en Estados Unidos,
los autos provenientes de México son los que mostraron el desempefio mas
dinamico en la primera mitad del afio, superando por mucho a los originarios
de Alemania, que fueron los segundos en dinamismo. Sin embargo, las ventas
de autos importados en EU vienen mostrando caidas en el célculo trimestral
anualizado desde marzo, mientras que las exportaciones mexicanas de
vehiculos estuvieron creciendo a tasas trimestrales anualizadas muy
aceleradas durante el periodo, apuntando a una acumulacién de inventarios.
Lo anterior fortalece la expectativa de que las exportaciones de autos
seguiran moderando su ritmo de avance en los proximos meses.

Sin embargo, resulta positivo que las exportaciones manufactureras
excluyendo autos se han acelerado, y su variacién trimestral anualizada pasé6
de 24.5% en marzo a 38.4% en junio. No obstante, esperamos que estas
dltimas empiecen también a moderar su ritmo de avance en linea con la
desaceleracion que estan mostrando las manufacturas en Estados Unidos.

La inflacibn empezaréa a subir a partir de agosto.

La inflacion en la 12 quincena de julio se ubic6 en 0.15%, con lo que la
variacion anual bajé de 3.67% en la segunda quincena de junio a 3.61% en
los primeros quince dias de julio.

Después de tocar un maximo en marzo de 4.97%, la inflacion no ha dejado
de bajar, y el punto de inflexion se ha estado retrasando. Creemos que la
inflaciéon anual empezara a subir a partir de agosto, con un rebote mas claro
en los precios de los productos agropecuarios, e incrementos en los precios
de educaciéon y en el periodo feriado de fin de afio, los que seguramente
superaran a los del afio pasado debido a una demanda interna mas fuerte.
Sin embargo, lo mas probable parece ser que la inflacion se mantenga dentro
de los rangos proyectados por Banxico, pegada al rango bajo. Nosotros
mantenemos nuestro estimado para todo el afio en 4.30%, por debajo del
4.70% que espera el consenso.

La inflacion subyacente también sorprendié positivamente ubicandose en
0.13%, por debajo del 0.17% y 0.19%, estimado por Banorte y el consenso,
respectivamente. Con este resultado, la variacion anual pasé de 3.95% en la
segunda quincena de junio a 3.87% en los primeros quince dias de julio.
Resulta positivo que el rubro de las mercancias registr6 una deflacion de
0.04%, debido a un avance muy moderado de 0.01% en los precios de
alimentos, y a una caida de 0.07% en el precio de las mercancias excluyendo
alimentos. La variaciéon anual de éstas Ultimas ha seguido bajando, cayendo
de 3.84% en la segunda quincena de junio a 3.58%, lo que refleja que no se
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perciben presiones derivadas del tipo de cambio sobre la inflacion. Por su
parte, los precios de los servicios avanzaron 0.29%, muy en linea con los
avances que se han observado en afios previos para el mismo periodo, con
incrementos moderados en los precios de vivienda y educacion, y con un alza
de 0.64% en los precios del resto de servicios. No creemos que el avance en
el precio del resto de servicios hasta este momento esté reflejando presiones
derivadas de un mayor dinamismo de la demanda interna, sino incrementos
temporales en los precios de los servicios turisticos en paquete y tarifas
aéreas producto del periodo vacacional.

Finalmente, la inflacibn no subyacente avanzé 0.19%, ligeramente por
encima del 0.16% de la misma quincena del afio pasado. Los precios de las
frutas y verduras empezaron ya a presionarse con un avance de 1.32%,
debido a un incremento de 10.20% en el precio del jitomate, de 11.83% en la
cebolla, y de 15.32% en la cotizacion de la calabacita. Creemos que el alza en
el precio de estos productos continuara después de las fuertes bajas que
registraron en las ultimas quincenas.

Mantenemos nuestro estimado del primer incremento en la tasa de fondeo en
septiembre del 2011, con riesgos a que se retrase alin mas.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Vie

cifras conocidas de la semana anterior (J)g'_oagam Feb Mar Abr May
Indicadores de Construccion (%6 m/m)
Julio 26-30 Valor de la Producciéon -0.21 0.83 -1.43
Personal Ocupado -0.53 0.57 -1.27
(% anual)
Mar Valor de la Produccién -4.8 -2.0 -4.0
Jul 27 Jul Jul Jul Jul Personal Ocupado -5.5 -2.9 -4.8 o
02 09 16 23
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 101.5 101.7 102.8 - Vie
Cambio Semanal +1.2 +0.2 +1.1 o Jul 30 Feb Mar Abr May
09:00am
Industria Minerometalldrgica
Mar Produccién Minerometaldrgica
Jul 27 Feb Mar Abr May % m/m _0.11 -0.42 2.25
09:00am % anual 304 296  13.7
IGAE (%0 anual)
Total 3.8 6.9 7.2 9.0
Primarias 68 29 51 ___ MEXICO Reportes publicados la semana de:
Secundarias 5.0 7.8 6.1 8.4 )
Terciarias 2.8 6.7 7.7
Total (% m/m) 1.3 1.1 1.0 0.3 Julio 19-23
Primarias 6.4 -1.1 7.9
Secundarias 0.9 0.9 -0.3 0.49
Terciarias -0.7 3.2 -0.4 Mar
Jun Jun Jul Jul
i Jul 20 07 21 06 20
Mie 03:00pm
Jul 28 Mar Abr May Jun Encuesta Banamex
09:00am . PIB 2010 440 440 455 450
Remesas Trabajadores Inflacién Cierre 2010 492 490 466  4.70
%6 anual 7.3 0.2 12.0 5 Inflacion Sub. Cierre 2010 436 428  4.16 4.10
. Y% m/m 8.4 4.4 4.4 2.0 Fondeo Cierre 2010 450 450  4.50 4.50
Miles de millones, o 1.9 1.8 2.1 2.1 Tipo de Cambio Cierre 2010 12.40 12.30 12.40 12.40
Ajustados por estacionalidad 1.9 1.8 1.9 1.9
De acuerdo con la encuesta quincenal que levanta Banamex, la
Mie estimacion de inflacién para todo el afio se situé en 4.70%, mientras
Jul 28 3T aT 1T 21 que nuestro prondéstico se mantuvo sin cambio en 4.30%.
09:00am 09 09 10 10 En términos de politica monetaria, los participantes de mercado

contindan ajustando sus estimados sobre el inicio de aumento de la
tasa de referencia, apoyados por un mejor entorno inflacionario y
una brecha de producto mayor a la esperada. A diferencia de las
encuestas anteriores, el 100% de los encuestados esperan que
j‘dﬁ 20 Feb Mar Abr Banxico inicie su politica restrictiva a partir de 2011 (en la encuesta
09:00am anterior el 5.0% de los encuestados estimaban un movimiento en el

4T10). Asimismo, la encuesta muestra que el 52.4% de los 21

Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual) " L
Personal Ocupado 0.7 2.0 3.4 analistas encuestados esperan que el movimiento sea en el 1T11

Informe Trimestral de Inflacion

5

Horas Trabajadas 2.4 6.0 7.1 (previo 55%); 23.8% en el 2T11 (previo 20%); el 14.3% esperan el
Remuneracion por Persona Oc. -1.2 0.9 -1.2 movimiento en el 3T11, incluido Banorte (previo 10.0%); el 4.8%
(% m/m) espera que el movimiento en tasas sea en el 4T11 (previo 5.0%); y
Personal Ocupado 0.8 0.5 0.6 — | 4.8% espera el movimiento en el 1T12 (previo 5.0%). De igual
Horas Trabajadas 0.8 2.7 -2.6 € K _—
Remuneracién por Persona Oc. 08 57 26 forma, la mod_a de Ia'encuesta sobre el primer movn_nlento en tasas
se mantuvo sin cambio respecto a la encuesta anterior para el mes
de Mar’'11.
Vie
Jul 30 Mar Abr May Jun Finalmente, en cuanto al crecimiento econémico esperado para este
06:00pm afio, el estimado del consenso presenté un decremento de 4.55% a
Indicadores Sector Publico $ (bn) 4.50%. Cabe recordar que modificamos nuestro prondstico de
Balance General 8.1 61 124 crecimiento econémico para 2010 de 5.0% a 4.0%, debido a nuestra
Yo Anual . 11.3 8.5 3.8 E— expectativa de un menor dinamismo de la demanda externa y de un
Balance Primario -7.3 17.1 28.4 . . . .
I mercado interno que aun se mantiene rezagado. Asimismo, para el
PIB de 2011, los especialistas mantuvieron sin cambio su prondéstico
Vie de crecimiento en 3.60% (también modificamos nuestro prondstico
Jul 30 Mar Abr May Jun del PIB para el 2011 de 3.5% a 3.1%). En el caso del tipo de cambio
g“::éogiig‘ Comercial (% mensual) esperado para el cierre del afio, los estimados se mantuvieron sin
o h -
Crédito al Sector Privado 0.0 0.5 1.4 1.5 cambio en 12.40 pesos por délar.
Consumo -1.2 0.7 0.2 0.5
Vivienda 0.2 0.6 0.6 0.6 Mar
Actividad Empresarial 0.5 0.5 2.5 2.0 Jul 20 Jun Jul Jul Jul
25 02 09 16
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 100.3 101.5 101.7 102.8
Cambio Semanal +0.3 +1.2 +0.2 +1.1
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Las reservas internacionales volvieron a alcanzar niveles maximos
ubicAndose en US$102,869 millones de doélares (mdd) lo que
signific6 un incremento semanal de 1140mdd. Con este monto, se
han acumulado 12,031mdd en el afio, en linea con el objetivo de
Banxico de acumular reservas para mejorar el perfil crediticio del
pais.

Mie
Jul 21 Feb Mar Abr May
09:00am
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (%6 anual) 2.3 2.3 -0.1 5.0
(% m/m) 1.2 0.7 -0.4 0.7
Ventas al Mayoreo (%6 anual) -0.8 4.9 9.8 6.9
(% m/m) 1.0 1.0 4.5 -4.1
Mie
Jul 21 Feb Mar Abr May
9:00am
Establecimientos Servicios (2om/m)
Indice Agregado de Ingresos -2.2 0.03 -0.02 -0.48
Indice Personal Ocupado -0.52 0.67 0.41 0.61
(% anual)
Indice Agregado de Ingresos -0.9 1.1 1.0 7.8
Indice Personal Ocupado -1.6 -0.4 0.9 2.8

Con cifras desestacionalizadas se observé un caida mensual de
0.48% en el Indice Agregado de los Ingresos obtenidos, lo que
representd una variacién anual de 7.8%. Mientras que el Indice de
Personal Ocupado aumenté 0.61% en el mes, y registr6 una
variacion anual de 2.8%.

Jue
May Jun Jun Jul
Jul 22 31 15 30 15
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor 0.00 -0.04 0.03 0.15
Precios al Consumidor Sub. 0.07 0.03 0.14 0.13
(% anual)
Precios al Consumidor 3.91 3.72 3.67 3.61
Precios al Consumidor Sub. 4.07 3.94 3.95 3.87
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Vie
Jul 23 Mar Abr May Jun
Prel
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) 393.1 102.2 178.9 -340.5
Exportaciones (US$ bn) 26.1 24.9 24.8 24.9
% anual 40.9 43.1 43.8 28.8
% mensual 3.2 5.4 -2.6 -5.2
Importaciones (US$ bn) 25.7 24.8 24.6 25.3
% anual 38.6 43.9 46.7 29.5
% mensual 53 3.1 0.5 -4.4

En junio, la balanza comercial registré6 un déficit de 341md, muy
cerca de nuestro estimado de -386md, y superior a la expectativa
del consenso que esperaba un déficit de 143md. La cifra mostré una
caida mensual de las exportaciones no petroleras de 0.06% (con
cifras desestacionalizadas), después de una caida de 4.42% el mes
previo. En el célculo trimestral anualizado, el ritmo de avance se
moderé de 42.50% en mayo a 30.81% en junio, pero fue muy
similar al 29.63% del 1T10. De tal manera que el desempefio del
trimestre fue favorable, pero parecerian empezar a vislumbrarse
algunas sefiales de desaceleracién. Por su parte, las importaciones
de bienes de consumo no petroleras cayeron 10% en el mes,
mientras que las de bienes de capital descendieron 9.53%. En el
célculo trimestral anualizado, las primeras moderaron su avance de
42.63% en el 1T10 a 19.28% en el 2T10, mientras que las
importaciones de bienes de capital se contrajeron 10.21%, mas que
el -6.47% del primer trimestre.

Vie
Jul 23 Mar Abr May Jun
09:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 4.81 5.42 5.13 5.05
Desestacionalizada 5.13 5.50 5.61 5.51
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Politica Monetaria

e Las tasas en EU permaneceran en niveles excepcionalmente bajos
por un periodo prolongado.

¢ No se anunciaron medidas adicionales de estimulo monetario en EU.
¢ Brasil sube la tasa Selic en 50pb, menos de lo esperado.

e El Banco Central de Canada podria hacer una pausa en su siguiente
reunion.

Esta semana las decisiones de los bancos centrales confirmaron la visién de
un escenario de menor crecimiento y una reduccidn en los riesgos de
inflacién. Los bancos centrales como el Fed, que no han iniciado su ciclo de
alza en tasas, reafirmaron que éstas continuaran en niveles excepcionalmente
bajos por un periodo prolongado. Mientras que aquellos que ya iniciaron la
normalizacién de su politica monetaria, redujeron la velocidad del alza en el
caso de Brasil y mandaron sefiales de que podrian hacer una pausa como fue
el caso del Banco Central de Canada.

En su comparecencia ante el Senado, Bernanke, el presidente de la Fed,
explicé que las perspectivas econémicas son inusualmente inciertas, y que la
Fed estara atenta al desarrollo del entorno econémico y financiero y esta lista
para relajar mas la politica monetaria como sea necesario para llevar a la
economia a la plena utilizacion de recursos en un contexto de estabilidad de
precios. Destac6 también que el Comité de Mercado Abierto espera un
crecimiento moderado, una caida gradual en la tasa de desempleo, y una
inflaciébn controlada por los préximos afios, y que anticipan que las
condiciones econdmicas seguiran garantizando tasas excepcionalmente bajas
por un periodo prolongado. Sin embargo, explicd que el Comité tendra que
remover las condiciones monetarias laxas en algin momento, para evitar
presiones inflacionarias.

La postura de Bernanke esta en linea con nuestra expectativa de que el
primer incremento en la tasa de “fed funds” lo veremos hasta septiembre del
2011, con riesgos a que se aplace aun mas. Y si bien la puerta esta abierta
para el uso de herramientas cuantitativas adicionales para hacer frente a la
actual desaceleracién, por ahora no parece el escenario méas probable.

Por su parte, Brasil elevé su tasa de referencia esta semana, pero la
magnitud del alza fue menor a la esperada. Continuando con el incremento en
la tasa de referencia que inici6 desde abril, el Banco Central decidi6
incrementarla nuevamente en 50pb, llevandola a 10.75%. Los dos aumentos
previos, sin embargo, fueron de 75pb, y el consenso esperaba que el alza en
esta ocasion fuera de la misma magnitud. El Banco Central explic6 que su
decision se debi6é a que considera que ha habido una reduccién en los riesgos
inflacionarios, como resultado de factores externos y domeésticos.

Cabe recordar que el PIB en Brasil crecié 2.7% en el 1T10 comparado con el
4T09, lo que significé una variacién de 9.0% respecto al mismo periodo del
afo anterior, su mayor avance en 15 afos. Se espera que el crecimiento se
haya moderado en el 2T10 después de que los incentivos tributarios que
apoyaron el consumo de bienes duraderos llevaran a que se adelantaran
decisiones de gasto en los primeros meses del afio. Aln asi, el crecimiento
esperado para todo el afio es cercano al 7.5%, superior al que se anticipa
para otros paises de la regién como Argentina, Colombia, México y Ecuador.
Las ultimas cifras publicadas muestran ya la estabilizacion de la produccion
industrial en mayo, aunque cerca de su nivel récord, y un avance en el
empleo formal de junio menor al estimado por el gobierno, pero el segundo
mayor para ese mes desde que se tiene historia.

Por su parte, en el tema de inflacion, las ultimas cifras sorprendieron con una
ligera desaceleracion en la primera mitad de julio, debido principalmente a
una moderacién en el precio de los alimentos. Aunque los resultados de la
inflacion subyacente también han sido favorables, se espera que la baja en la
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Brasil, Tasa Referencia (Selic)
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inflacién general sea mas bien temporal. Bajo este escenario, la expectativa
es que el Banco Central continle elevando la tasa Selic, aunque se anticipa
que vaya moderando la magnitud de las alzas.

Finalmente, el Banco Central de Canada, elevé también su tasa de referencia
en 25pb por segunda ocasién en el afio, llevandola a 0.75% después de un Canada, Tasa Referencia
incremento de la misma magnitud el 1 de junio. Dos dias después de la

decision, el Banco Central publico su Reporte de Politica Monetaria, en el que 5.0
se dieron detalles de la reduccién a sus estimados de crecimiento. Para el 45
2T10 se ajusto el prondstico de 3.8% a 3.0%, en el 3T10 la baja fue de 3.5% 4.0
a 2.8%, mientras que el crecimiento del 4T10 se revisé de 3.5% a 3.2%. Las 35
reducciones se debieron a un ajuste en el ciclo de los inventarios antes de lo 3.0
esperado, y a una recuperacion méas moderada de la inversion de los 25
negocios. El Banco Central espera que la economia llegue a su potencial a 2.0
finales del 2011, mientras que previamente se anticipaba que lo hiciera en el 15
2T11. Por su parte, para el comportamiento de los precios, el Banco ve una 16 0.75
inflacién por abajo o cerca del objetivo del 2.0% hacia finales del 2012. OE
0.0

El gobernador del Banco Central de Canada dijo que los riesgos a sus
proyecciones son elevados y que no hay una trayectoria predeterminada para
las tasas de interés. Asimismo, en el reporte se dijo explicitamente que la  Fuente: Banco Cental Canada
perspectiva asume una reduccién gradual del estimulo monetario consistente

con el logro del objetivo de inflaciébn. Sin embargo, la reduccién en los

estimados de crecimiento ha puesto en duda si el proximo incremento en la

tasa sera en la siguiente reunion del 8 de septiembre, o si el Banco Central

hara una pausa antes de seguir subiendo sus tasas.

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

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

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

América

Estados Unidos Fed funds ago 10, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight sep08, 10 0 0.750 4.25 -350.0 +25 jul 20, 10
México fondeo ago 20, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC sep 1, 10 +50 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10
Peru referencia ago 5, 10 +25 2.000 4.50 -250.0 +25 jul 8, 10
Colombia reporto jul 23, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa

Zona Euro refi ago 5, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto ago 5, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m sep 16, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto sep 2, 10 +25 0.500 3.50 -300.0 -25 jul 01, 10
Noruega deposito ago 11, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia depésito 1 sem. ago, 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudéafrica reporto sep 9, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencion jul 31, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem. ago 23, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico

Australia cash ago 3, 10 0 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash jul 28, 10 +25 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight ago 10, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 3T10 0 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08
Corea base ago 11, 10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul9, 10
India reporto jul 27, 10 +25 5.500 7.75 -225.0 +25 jul 2, 10
Taiwan descuento 3T10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

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

16



Alejandro Padilla (55) 1103 4043
alejandro.padilla@banorte.com
Alejandro Cervantes (55) 1670 2972
alejandro.cervantes@banorte.com

Politica Fiscal

e Los resultados de las pruebas de estrés a bancos europeos no
sorprendieron al mercado.

e De 91 bancos europeos sometidos a las pruebas solamente 7 bancos
no lo lograron: 5 cajas de Espafia, 1 banco griego y 1 banco aleman.

e El mercado continlia escéptico ante el nivel de rigor y alcance de las
pruebas realizadas.

La atencién de los mercados internacionales se centré este viernes en los
resultados de las pruebas de estrés realizadas a 91 bancos europeos, cuyo
principal objetivo ha sido el mejorar la confianza de inversionistas alrededor
del mundo en relacién a la fortaleza del sistema financiero europeo y la
capacidad de éste para reaccionar favorablemente a escenarios adversos.
Durante la primera mitad del afio, el sentimiento de mercado se vio afectado
por el inicio de la crisis fiscal en los paises de la periferia de Europa, situacion
que desencadend una caida significativa en los mercados financieros y un
incremento en la aversion al riesgo. Asimismo, los mercados internacionales
comenzaron a cuestionar la sostenibilidad de la Unidon Europea ante la fragil
situacion fiscal de varios de sus miembros y la posible debilidad de los bancos
europeos. Ante esta situacion, las pruebas de estrés obedecieron a la
necesidad de los paises europeos de recuperar la confianza de inversionistas
internacionales ante la posibilidad de entrar nuevamente a una recesion
econdmica a nivel mundial en la segunda mitad del afio. Si bien los resultados
fueron favorables, mostrando que solamente 7 de 91 bancos no lograron
pasar las pruebas de estrés, el escepticismo en cuanto al rigor y alcance de
las pruebas continuara rondando en los mercados internacionales.

Metodologia de las pruebas de estrés de los bancos europeos.

Las pruebas de estrés de los bancos europeos tuvieron como propoésito
evaluar el monto de fondos necesarios para mantener, ya sea el nivel de
capitalizacion observado a finales de 2009 o incrementar esta razén a 6%.
Las pruebas de estrés se llevaron a cabo por los bancos centrales y fueron
coordinadas por el CEBS (Comité Europeo de Supervision Bancaria, por sus
siglas en inglés). Aunque en un principio sdlo se pensaba incluir a los 26
bancos mas grandes de Europa, estas pruebas se aplicaron a 91 bancos, los
cuales representan el 65% del total del sector bancario europeo. De esta
forma, se incrementé el nimero de bancos examinados para aumentar
credibilidad del ejercicio. Dentro de la composicion en la muestra de las
pruebas se incluyen 14 bancos alemanes, 26 bancos y cajas de ahorro
espafiolas, 6 bancos griegos, 5 italianos, 4 franceses y 4 bancos britanicos.

El escenario adverso que se esta probando contempla los siguientes 3
supuestos: i) condiciones econémicas adversas para los estados miembros de
la Uniébn Europea, para los otros 26 paises emergentes europeos y para
Estados Unidos. Para la Uniéon Europea se considera un shock adverso de
3.0% sobre el prondstico de crecimiento econdmico contemplado por la
Comisién Europea; ii) condiciones adversas en los mercados financieros,
incluyendo un shock en las tasas de interés (150pb en las de corto plazo)
para poder capturar el incremento del premio al riesgo ocasionado por el
deterioro en el mercado europeo de deuda gubernamental; y iii) un shock de
riesgo soberano representando un deterioro en las condiciones de mercado
similar a la situacién observada en Mayo de 2010. Dentro de este escenario,
las carteras de bonos gubernamentales fueron sometidas a pérdidas del
23.1% para la deuda griega, del 12.3% para la espafola y de 4.7% para la
alemana sobre la base de bonos a 5 afios por su valor a fines de 2009.

Cualquier banco cuya razén de capital estructural Tier 1 quedara por debajo
del umbral de 6% a finales del 2011 no pasaba la prueba de estrés. Es
importante mencionar que una importante deficiencia en la metodologia de
estas pruebas fue que soélo se considerd el valor negociable (trading books) y
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Bancos Espafioles

Ratio de Capital

Banco Tier 1
March 19.0
BBK 14.1
Kutxa 10.6
Santander 10.0
BBVA 9.3
Unicaja 9.0
SIP CAM-Cajastur 7.8
La Caixa 7.7
Sabadell 7.2
Cajas Galicia 7.2
Popular 7.0
Mare Nostrum 7.0
Caja Vital 7.0
Bankinter 6.8
Ibercaja 6.7
C.Ontinyent 6.6
SIP C. Madrid 6.3
C.Pollensa 6.2
CAl-Caja Circulo 6.1
Guipuzcoano 6.1
Caja Sol 6.0
Espafia-Duero 5.6
B. Civica 4.7
unnim 4.5
CajaSur 4.3
Unién C. Catalunya 3.9

Bancos Griegos

Banco

Ratio de Capital
Tier 1

TT Helenic Postbank
EFG Eurobank Ergasias

Alpha Bank

National Bank of Greece

Piraeus Bank Group

10.1
8.2
8.2
7.4
6.0

Agricultural Bank of Greece

4.4
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no se incorporé el valor a vencimiento de los bonos, lo cual ocasioné que el
nivel de estrés de las pruebas no fuera lo suficientemente estricto debido a
que no se incorpord el riesgo de un incumplimiento de deuda soberana.

Los buenos resultados no sorprendieron al mercado...

Los resultados de este viernes mostraron que 7 de los 91 bancos que fueron
sujetos a las pruebas de estrés no pasaron la prueba, situacién que implica
que estas instituciones no serian lo suficientemente sélidas para contener los
efectos de otra recesion, por lo que experimentarian un faltante de capital de
aproximadamente €3,500 millones ($4,500 millones de ddlares). El resultado
no fue sorpresivo, ya que la mayoria de los participantes de mercado
esperaba que entre 5 y 10 bancos no pasaran las pruebas. Mas importante es
que ninguno de los bancos grandes europeos tuvo problemas para obtener
resultados favorables.

Los mercados internacionales mantuvieron especial interés en los resultados
de bancos esparfioles, griegos y alemanes, especialmente por su fuerte
exposiciéon a activos riesgosos y a la poca solidez de sus balances
(especialmente las cajas espafolas). De los 7 bancos anteriormente
mencionados, 5 fueron las cajas espafiolas Duero, U.C. Catalunya, Bianca
Civica, Unnim y Cajasur; al igual que el banco aleman Hypo Real Estate y el
banco griego ATE Bank. La falla de estas instituciones no fue una sorpresa a
los ojos de los especialistas, ya que estos bancos mostraban sintomas de
debilidad dentro de sus balances, ademas de encontrarse, la mayoria de ellos,
en un periodo de reestructuracion. Los 7 bancos fallaron debido a que en un
escenario adverso en el que se asume una recesién econémica no podrian
cumplir con un requerimiento de capital Tier 1 de por lo menos 6%.

Dentro de los resultados que sorprendieron positivamente fue el buen
desempefio del banco aleman Bayern Landesbank, asi como del resto de los
bancos griegos, los cuales habian experimentado dificultades para acceder a
crédito en los mercados internacionales en las Ultimas semanas. En
especifico, el Bayern Landesbank (el cual mostr6 una fuerte exposicion en
instrumentos hipotecarios sub-prime a finales de 2008) logré pasar las
pruebas con una buena razén de solvencia Tier 1 de 8.8%.

Cabe mencionar que algunos bancos, principalmente de paises con problemas
fiscales, obtuvieron ratios de solvencia Tier 1 muy cercanos al nivel critico del
6%. Entre estos bancos destacan el banco griego Piraeus Bank con 6%, el
italiano Monte Dei Paschi con 6.2%, el esloveno Nova Ljubljanska con 6.3% y
el irlandés Allied Irish Bank con 6.5%. Si bien estas instituciones pasaron la
prueba, se espera que derivado de estos débiles resultados el mercado los
mantenga en el radar y aumente su prima de riesgo.

... pero el rigor de las pruebas continuara causando polémica

Una preocupaciéon que queda como consecuencia de estas pruebas es que
aunque los resultados de éstas fueron favorables, los mercados continuaran
escépticos en relacidon al rigor implementado para medir la resistencia del
sector bancario europeo y probablemente tornen su atencién a los detalles de
las pruebas. Del mismo modo, los bancos que pasaron las pruebas pero que
se encontraron en el margen del umbral del 6% pueden tener un reto mayor.
Lo importante serd observar en las préximas semanas si los mercados han
asimilado positivamente estos resultados. En especifico la atencion se
enfocard en la facilidad o dificultad que los bancos europeos tengan para
acceder a créditos en los mercados internacionales. Si bien los resultados de
las pruebas han provocado sospechas sobre la credibilidad de éstas,
consideramos que inversionistas de todo el mundo estaran mas al pendiente
de los datos econdémicos en las préximas semanas y los efectos de una
posible recesion en Europa en la segunda mitad del afio.
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Bancos Alemanes

Ratio de Capital

Banco Tier 1
Landesbank Berlin 11.2
HSH Nordbank 9.7
Deutsche Bank 9.7
Commerzbank 9.1
WGZ Bank 9.1
Bayen Landesbank 8.8
DZ Bank AG DT. Z-G 8.7
Dekabank Deutsche Girozentrale 8.4
Landesbank Baden-Wirttemberg 8.1
Landesbank Hessen-Thiringen GZ 7.3
Westlb 7.1
Deutsche Postbank 6.6
Norddeutsche Landesbank 6.2
Hypo Real Estate Holding 4.7
Calificaciones Crediticias

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

Fuente: Bloomberg
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Analisis de Renta Fija

¢ Recomendamos una estrategia defensiva contra la inflacién de la
segunda mitad del 2010 via BPA182 de 7 afios.

¢ Mantenemos nuestra recomendaciéon de Butterfly 2s/3s/5s,
pagando el 3 afos.

e Continuamos recomendando estar invertidos en los contratos de

futuros de TIIE-Mexder de Dic’10 y todo 2011.
Curva de Bonos M

Los mercados de renta fija y derivados extendieron ganancias esta semana %
después de un reporte de inflacion de la primera quincena de julio que 8.5 -
sorprendié de forma positiva al mercado, asi como el testimonio de Bernanke 8.0 1
ante el congreso en el que resaltdé la continua debilidad de la economia

. . L L . - : L. 7.5 1 23-Jun-10
norteamericana, situaciéon que continda aludiendo a un ambiente de inversion 70
en renta fija. Recomendamos operar el bono M2024 en un rango de corto ’ \ 23-Jul-10
plazo de 6.80%-7.00% y esperamos que éste converja a la parte baja del Eay
rango 6.70%-7.00% en el mediano plazo a la espera de un front-running del 601 ANHE
mercado ante la inclusién de los bonos M en el indice de Citi. No obstante, 5.5 1
sugerimos ser cautos ante el inicio del periodo de alta inflaciébn que iniciara en 5.0 -
agosto, ante el cual el mercado comenzara a aumentar el premio al riesgo is®
inflacionario. Como resultado, recomendamos una estrategia defensiva SS9 38 3RII&LELIBBYI Y
mediante invertir en BPA182 de 7 afos. De igual forma, mantenemos nuestra 8 888 88888888838a4
recomendacion de un butterfly en swaps de TIIE 2s/3s/5s pagando la parte
de 3 afios con nivel de entrada de -35pb, objetivo -15pb y stop-loss -45pb. ~ Fuente: vaimer
Finalmente mantenemos nuestra recomendacion de invertir en futuros de
TIIE-Mexder de Dic’10 y todo 2011.
Mantenemos nuestras recomendaciones en TIIEs, tanto en _ .
Desempefio del bono M Diciembre 2024

Mexder como en el butterfly 2s/3s/5s.

8.2
El buen desempefio de la inflacién observado en los ultimos cuatro meses,
junto con un entorno econdmico global con menor dinamismo hacia la EO
segunda mitad del afio y una demanda interna rezagada seran factores que 7.8 -
Banxico considerard para mantener su postura monetaria por un periodo
prolongado. Bajo estas condiciones continuamos recomendando estar 1
invertidos en los futuros de TIIE-28 del ultimo trimestre del afio, asi como 7.4 4
invertir en los de 2011, favoreciendo principalmente el primer semestre de 221
2011.

7.0 4
Por otra parte, mantenemos nuestra recomendacién de invertir en un 6.8 ‘ ‘ ‘
butterfly 2s/3s/5s en swaps de TIIE, pagando el 3 afios (39x1) con nivel de 02/Mar/10 19/Abr/10 06/Jun/10 24/3ul/10

entrada -35pb, objetivo -15pb y stop-loss -45pb. Esta opcion continda siendo

una buena estrategia defensiva que aprovecha el sentimiento optimista  Fuente: vaimer
observado en los mercados de renta fija y derivados. Durante la semana, el

butterfly observé una ganancia de 9pb para finalizar en —26pb.

Continuamos recomendando operar rangos en bonos My IRS.
Butterfly 2s/3s/5s de IRS (pagando el 3 afios)

Los mercados de renta fija y derivados mostraron un buen desempefio
durante la semana, a pesar de que los participantes de mercado estaban 20
cautos al reporte de inflacion y al resultado de las pruebas de estrés de los 10 |
bancos europeos. Estos eventos reafirmaron el buen sentimiento de mercado,
contribuyendo a extender ganancias de 6-9pb. Si bien creemos que la
demanda por estos instrumentos continuara fortaleciéndose, tanto por -10 4
inversionistas institucionales, como afores e inversionistas extranjeros, no
descartamos que el inicio del periodo de inflaciones altas pudiera poner un
freno al buen desempefio de estos mercados. -30 4

0
-20 4

-40 4
Un factor que favorecera a bonos M y swaps de TIIE hacia final de afio sera la

inclusidon de los primeros dentro del indice WGBI de Citi en octubre. Si bien la < : ‘ :
tenencia de estos instrumentos por parte de extranjeros ha mostrado un Ene-09 L Ene-10 LA
incremento significativo en lo que va del afio, anticipamos que ésta tendra un
aumento mas importante a partir de octubre beneficiando su desempefio.
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Recomendamos invertir en BPA182 como una estrategia
defensiva ante el inicio del periodo de inflaciones altas en agosto.

El reporte de la primera quincena de julio sorprendié de forma positiva al
mercado, el cual esperaba que el aumento observado en los precios
mayoristas de productos agropecuarios ejerciera presion sobre el INPC. Si
bien la inflacién anualizada se mantiene contenida dentro del rango objetivo
de Banxico, anticipamos que el periodo de inflaciones bajas esta cerca de su
fin y el inicio de reportes de inflacion estacionalmente altas dara inicio en
agosto con incrementos en rubros asociados al inicio del ciclo escolar. De
igual forma, anticipamos aumentos importantes de la inflacién en el 4T10
como resultado del retiro del subsidio del gobierno federal a las tarifas
eléctricas en los estados del norte del pais en octubre y noviembre
(implementado en abril y mayo), asi como una correccibn en precios
agropecuarios y un aumento en el consumo privado en visperas de la
temporada de fin de afio. Ante esta situaciébn, recomendamos invertir en
BPA182 (instrumento revisable del IPAB que paga una sobretasa por encima
de Cetes de 6 meses), como una estrategia defensiva contra la inflacién en la
segunda mitad de 2010 con un horizonte de inversion de mediano plazo.

Esta estrategia direccional sobre el BPA182 tiene dos factores que
consideramos para incluirlo en nuestras recomendaciones. Primero, este
instrumento ofrece una proteccion contra inflacion semestral cada corte de
cupon, es decir, ofrece al tenedor la opcién que lo protege contra un aumento
no esperado en la inflacion, eliminando el riesgo de que el titulo pague tasas
reales negativas. De esta forma, la tasa de interés que paga este instrumento
estd compuesta por dos partes: i) la tasa de referencia, y ii) la proteccion
contra la inflacion. La tasa de referencia es la tasa de rendimiento de los
Cetes de 6 meses, en colocacion primaria, correspondientes a la semana en
que empiezan a devengarse los intereses. El premio inflacionario se deriva en
aquellos casos en donde el aumento porcentual en el valor de la udi durante
el periodo sea mayor a Cetes de 6 meses. Segundo, al ser un instrumento
con tasa revisable, éste permite ajustarse a los movimientos que pudieran
derivarse de expectativas de alza de tasas.

Beneficios potenciales de esta estrategia:

e Apreciacion de capital. Los instrumentos revisables han observado un buen
desempefio durante el afio. En especifico, el BPA182 pasé de una
sobretasa promedio de 41pb a una sobretasa actual de aproximadamente
15pb. Anticipamos que conforme otros instrumentos (como bono M) se
acerquen a niveles de soporte importante los participantes de mercado
buscaran aumentar sus ganancias a través de instrumentos con tasa
revisable aumentando la demanda por este tipo de instrumentos.

e Premio inflacionario. Consideramos que invertir en BPA182 en este
momento es adecuado debido a nuestra perspectiva en relacion al
desempefio de la inflacién en los préximos seis meses. En base a nuestras
proyecciones anticipamos que la inflacion semestral acumulada alcanzara
un nivel maximo en la ultima semana de enero, registrando un incremento
de 2.9%, que en términos anualizados resulta en 6.0%. En especifico y en
base a nuestras proyecciones diarias de udis, este maximo se alcanzara en
el periodo comprendido del 26 de julio de 2010 al 24 de enero de 2011,
por lo que recomendamos invertir en las emisiones con un cupén similar al
periodo referido. Esta situacion implicaria un premio inflacionario al final
del periodo de 60 a 70 puntos base bajo el supuesto de que los Cetes de 6
meses se mantuvieran constantes en un rango de 4.68%-4.72%
(consistente con nuestro escenario base de que Banxico mantendra la tasa
de referencia sin cambios hasta septiembre de 2011).
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Desempefio de Cetes de 6 meses
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Analisis del Tipo de Cambio

e Reafirmamos nuestro rango de mediano plazo para el peso en
$12.30-$12.90 USD/MXN.

¢ Recomendamos mantener posiciones cortas contra el délar.

e El peso reacciona bien a moderacion en los niveles de aversion al
riesgo.

e La perspectiva de trayectoria de la economia y los factores de
mercado apoyan el escenario de mediano plazo del peso.

e Los riesgos de alza lucen acotados, pero sugerimos un nivel de
“stop loss” en $13.20USD/MXN.

Recomendamos mantener las posiciones cortas contar el ddlar. El peso ha
reaccionado bien a la moderacién de la volatilidad externa, y aunque todavia
no ha retomado claramente la tendencia de apreciacion de meses previos, ha
absorbido ya una buena parte de lo perdido en las Ultimas semanas,
reafirmando la zona de techo de corto plazo en $12.90 USD/MXN, que es la
parte alta de nuestro rango estimado de mediano plazo.

Aungue la divisa sigue sensible al movimiento de los indicadores de aversion
al riesgo internacional, con el comportamiento reciente se ha reafirmado
nuestra expectativa de que la mayor parte del efecto negativo por
desaceleracion econdémica ya esta asimilado en las cotizaciones. Ademas, lo
probable es que los indicadores de flujo del extranjero al pais mantengan la
trayectoria positiva.

Si bien es factible que el ritmo de apreciacién para el peso sera mas lento de
lo que se observé en los primeros meses del afio, mantenemos la parte baja
del rango estimado en $12.30 USD/MXN.

Indicadores de riesgo.

Con todo y que en los ultimos dias ha prevalecido la incertidumbre en torno a
una desaceleracion de la economia mundial, y sobretodo la de Estados Unidos
y China, los indicadores de aversion al riesgo han regresado a la zona de
minimos de los ultimos dos meses. El VIX se ubica cerca de la zona de 20,
cuando en mayo establecié niveles maximos cerca de 50, mientras que los
indicadores de riesgo pais de emergentes siguen disminuyendo, a pesar de
las recientes revisiones a la baja en la calificacion de la deuda de algunos
paises de Europa. La tasa del EMBI Global, de hecho, se ubica en minimos
historicos, reflejando que el escenario econémico global, apoya la inversion
en renta fija.

Los indicadores de riesgo de México, al margen del nerviosismo por el temor
de desaceleracion, se mantienen descendiendo desde los maximos alcanzados
en mayo. El CDS a 5 afios se ubica en niveles de 120pb, contra los 153pb
observados en maximo, y se mantiene por debajo de los observados en otros
paises con calificacién similar, reflejo de que se reconocen los esfuerzos para
combatir el déficit fiscal, y el buen manejo de la deuda.

Inversion Extranjera Directa.

Estimamos una buena tendencia de la inversiéon extrajera directa en lo que
resta del afio. Del reporte de la balanza de pagos del primer trimestre se
desprendié que la IED ascendi6 a $4,333millones de doélares y lo mas
significativo fue el incremento de 12 meses de casi 60% de las nuevas
inversiones, con un flujo de $1,698 millones de ddlares. La rama automotriz
fue una de las que recibi6 el mayor flujo en el primer trimestre, con
$893millones de dblares.

Faltan varias semanas para que se conozca el dato del segundo trimestre
pero estimamos que se mantenga la tendencia positiva, asi como para el
resto del afio. De acuerdo con nuestro equipo econdémico, tan sélo las
principales nuevas inversiones en México durante 2010 arrojaran alrededor de
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Tipo de Cambio USD/MXN FIX
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$6,000 millones de délares de flujo positivo, en donde la rama automotriz se
considera sera la de mayor inversién con alrededor de $4,000 millones de
délares. El flujo del primer trimestre, entonces, apenas representa poco mas
de 20% de la inversion total estimada.

De acuerdo con la Secretaria de Economia, en los primeros meses del afio, se
estimaba que la IED arrojara un flujo de entre $17,000 y $20,000 millones de
dodlares para todo el afio, y hasta ahora no se han hecho revisiones a la baja.

Flujos a mercados.

Del mismo reporte del primer trimestre de la Balanza de Pagos se desprendi6
que la inversidn extranjera de cartera en el mercado de dinero resulté con un
flujo positivo de $5,398 millones de ddlares en el primer trimestre, el flujo
trimestral mas importante desde 1990, y contrastando significativamente con
la salida de $498md del primer trimestre de 2009. En meses recientes los
flujos del extranjero a mercado de deuda local han mantenido la tendencia
positiva, con todo y que la volatilidad y aversién al riesgo internacionales se
acentuaron desde la dltima semana de abril. En el acumulado del segundo
trimestre, el flujo de inversionistas extranjeros al mercado de deuda ascendi6
a poco mas de $26 mil millones de pesos, lo que a tipo de cambio promedio
arrojaria una entrada de $2100 millones de ddlares. Lo mas importante es
que en lo que va del tercer trimestre el acumulado es de poco mas de $1,400
millones de dodlares.

Tomando como referencia el inicio del cuarto trimestre de 2009, en donde el
peso acentud la trayectoria de apreciacion, el flujo positivo del extranjero a
deuda gubernamental al 13 de julio asciende a casi $137 mil millones de
pesos, concentrados (80%) en bonos M. La expectativa es que con base en el
atractivo por “carry trade” -hoy el diferencial de tasas entre México y EU es
de 400pb- , el no movimiento en la tasa de fondeo y la demanda potencial de
alrededor de $20,000 millones de ddlares por la inclusion al World Goverment
Bond Index (WGBI), la tendencia positiva en este indicador se mantenga.

Subasta de opciones de venta de ddlares.

El viernes, como ultimo dia de mes, esta programada la subasta mensual de
opciones de venta de délares, por un monto de $600 millones de doélares. El
30 de junio la subasta fue exitosa con demanda de $1,957mdd, menor a los
$3,077mdd demandados en promedio en las 4 subastas previas. Sin
embargo, dada la volatilidad de los mercados internacionales, no se han
podido ejercer las opciones. De hecho, dado que el incremento en la aversién
al riesgo comenzo a elevarse nuevamente desde los Ultimos dias de junio, en
ese mes s6lo se ejercieron $521 de los $600 millones de ddlares subastados.

En 1998, cuando como hoy estaba vigente este mecanismo de acumulacién
de reservas, el peso se vio envuelto por la turbulencia internacional de agosto
a diciembre de ese afio, y en las subasta de agosto y septiembre no se
pudieron ejercer las opciones, dado que todo el tiempo el tipo de cambio se
ubicé por encima del promedio mévil de 20 dias. De octubre a diciembre de
ese afio se cancelaron las subastas.

Consideramos, sin embargo, que ahora la situacion es por mucho diferente.
Estimamos primero, que dada la moderaciéon reciente de volatilidad externa,
en esta Udltima semana del mes se puedan ejercer, si no todo, una buena
parte de las opciones, sobretodo porque en los Ultimo dias, el tipo de cambio
FIX ya se ubica por debajo del promedio maévil de cotizacién de los ultimos 20
dias. Se espera ademéas que la volatilidad externa siga en niveles mas
moderados.

En segundo lugar, esperamos que la semana entrante se lleve a cabo
exitosamente la subasta, aunque es probable que la demanda siga siendo
menor al promedio de las subastas previas, y que la prima que los postores
estén dispuestos a pagar sea menor.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tendencia de la distribucion de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 14/Jul/10

S BANORTE
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Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 621,609 612,621 580,285 1.5 7.1
Cetes 88,505 88,130 78,018 0.4 13.4
Bonos 276,032 265,256 264,608 4.1 4.3
Bondes 0 0 15,530 - -100.0
Bondes D 17,265 15,246 20,975 13.2 -17.7
Udibonos 239,807 243,989 201,154 -1.7 19.2
Valores IPAB 40,840 46,338 29,685 -11.9 37.6
BPA's 2,696 3,966 5,163 -32.0 -47.8
BPA182 35,983 38,189 23,038 -5.8 56.2
BPAT 2,161 4,183 1,484 -48.3 45.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 14/Jul/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%6) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 426,564 407,320 262,564 4.7 62.5
Cetes 31,044 29,348 6,456 5.8 380.9
Bonos 376,639 359,032 245,595 4.9 53.4
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,096 3,091 131 0.2 2,261.9
Udibonos 3,577 3,591 2,440 -0.4 46.6
Valores IPAB 470 567 706 -17.1 -33.4
BPA's 131 114 94 15.2 40.2
BPA182 87 163 40 -46.7 115.0
BPAT 252 290 572 -13.2 -56.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 14/Jul/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 341,280 273,202 178,316 24.9 91.4
Cetes 76,483 83,246 88,456 -8.1 -13.5
Bonos 155,518 109,460 44,420 42.1 250.1
Bondes 0 0 64 - -100.0
Bondes D 101,788 72,848 28,762 39.7 253.9
Udibonos 1,698 1,732 3,905 -2.0 -56.5
Valores IPAB 65,423 45,627 42,614 43.4 53.5
BPA's 12,220 10,155 13,383 20.3 -8.7
BPA182 20,251 12,272 10,126 65.0 100.0
BPAT 32,952 23,200 19,104 42.0 72.5

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 8/Jul/10

Fecha de _Total en . L
Vencimiento circulacién Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 92,757 7.9% 10.1% 23.1% 58.9%
Jun-11 23,340 36.4% 1.0% 34.7% 27.9%
Jul-11 57,791 23.3% 10.4% 16.9% 49.4%
Dic-11 123,887 9.0% 6.0% 22.1% 62.9%
Dic-12 90,618 27.2% 27.0% 12.9% 32.9%
Jun-12 110,891 21.0% 23.0% 20.0% 36.0%
Jun-13 61,047 18.7% 5.9% 24.1% 51.3%
Dic-13 78,637 20.2% 35.3% 5.6% 38.9%
Jun-14 35,121 14.5% 7.8% 21.7% 56.1%
Jun-15 103,052 6.6% 39.4% 17.5% 36.5%
Dic-14 25,000 7.2% 3.1% 35.0% 54.8%
Dic-15 48,721 17.9% 51.8% 21.9% 8.4%
Dic-16 56,619 4.9% 37.2% 23.5% 34.4%
Dic-17 70,017 0.6% 53.5% 20.1% 25.8%
Dic-18 43,647 0.4% 41.1% 17.2% 41.3%
Jun-20 58,158 1.1% 21.7% 56.4% 20.8%
Dic-23 25,233 0.2% 69.1% 15.9% 14.8%
Dic-24 82,765 0.6% 45.1% 41.4% 12.9%
Jun-27 89,503 0.9% 31.1% 53.1% 14.9%
May-29 46,412 0.9% 7.4% 74.3% 17.3%
Nov-36 61,210 1.0% 37.1% 48.0% 13.8%
Nov-38 34,903 2.3% 12.4% 60.6% 24.7%
Total 1,419,329 10.2% 26.5% 28.4% 34.9%

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Maximo Minimo
Vencimiento al 22-Jul-10 22:9uk10 %P cortos 21-Jul-10 15-Jul-10 24-Jun-10 3 meses 3 meses
22-Jul-10
Dic-10 93,745 1,132 4% 0 0 577 1,132 0
Jun-11 54,173 2,693 16% 2,693 4,253 6,308 6,378 2,651
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 133,248 9,476 24% 9,426 9,426 9,488 10,946 9,415
Jun-12 111,491 7,166 21% 6,598 6,588 6,265 7,166 5,898
Dic-12 91,883 2,213 8% 1,281 921 2,220 3,741 918
Jun-13 59,903 20 0% 20 20 5 1,194 0
Dic-13 79,644 1,345 5% 645 705 1,202 2,460 371
Jun-14 35,103 0 0% 0 30 0 390 0
Dic-14 102,419 876 3% 696 1,426 1,720 2,683 100
Dic-15 49,352 5,283 37% 4,668 4,978 3,404 5,858 1,415
Dic-16 56,849 240 1% 250 103 840 840 0
Dic-17 69,940 111 0% 99 91 177 655 0
Dic-18 43,864 2,824 22% 2,671 2,380 1,867 2,824 735
Jun-20 59,380 3,601 20% 3,098 3,083 4,535 4,800 1,948
Dic-23 25,457 408 5% 412 412 407 484 305
Dic-24 87,532 4,997 19% 7,444 7,928 7,183 9,747 4,237
Jun-27 90,009 425 1% 395 40 93 1,790 15
May-29 51,563 20 0% 0 0 128 1,248 0
Nov-36 61,558 630 3% 255 1,267 416 1,267 102
Nov-38 37,177 1,822 16% 817 280 636 1,822 0
Total 1,417,627.7 45,279.5 41,466.6 43,929.6 47,470.0

*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 informacion de los dltimos 6 meses al 23/Jul/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.06 -0.13 0.06 0.11 0.09 0.19 -0.11 -0.03 -0.13 -0.11 -0.13 0.16 0.01
Cetes 28 dias - -0.03 0.11 0.00 0.04 0.25 -0.05 -0.21 -0.17 -0.22 -0.26 0.24 -0.22
Cetes 91 dias - 0.00 0.05 0.10 -0.01 0.05 -0.06 -0.05 -0.05 -0.05 0.02 -0.05
Bono M 2 afios - 0.19 0.07 0.00 -0.12 0.03 0.14 0.13 -0.04 -0.05 0.06
Bono M 5 afios - 0.74 0.21 -0.12 0.02 -0.04 -0.07 -0.25 0.27 -0.23
Bono M 10 afios - 0.30 -0.07 -0.15 -0.12 -0.14 -0.35 0.33 -0.34
CDS Mex 5 afios - -0.25 -0.40 -0.61 -0.63 -0.75 0.78 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.27 0.17 0.14 0.22 -0.20 0.12
US T-bill 1 afio - 0.61 0.55 0.21 -0.33 0.28
US T-note 5 afios -- 0.97 0.36 -0.63 0.48
US T-note 10 afios - 0.40 -0.66 0.52
EMBI Global - -0.61 0.60
USD/MXN - -0.64

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 23/Jun/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.05 -0.15 -0.01 0.14 0.11 0.06 -0.02 0.13 -0.04 -0.04 -0.14 0.12 -0.17
Cetes 28 dias - -0.06 0.16 0.00 0.03 0.24 -0.11 -0.15 -0.14 -0.18 -0.23 0.21 -0.22
Cetes 91 dfas - -0.01 0.01 0.07 -0.02 0.01 -0.12 -0.09 -0.05 -0.01 -0.02 -0.02
Bono M 2 afios - 0.13 0.01 -0.04 -0.24 0.02 0.11 0.11 0.00 -0.06 0.09
Bono M 5 afios - 0.70 0.22 -0.16 -0.02 -0.09 -0.10 -0.25 0.28 -0.18
Bono M 10 afios - 0.37 -0.08 -0.21 -0.23 -0.24 -0.38 0.41 -0.37
CDS Mex 5 afios - -0.23 -0.43 -0.62 -0.63 -0.74 0.78 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.30 0.25 0.25 0.19 -0.24 0.16
US T-bill 1 afio - 0.66 0.62 0.25 -0.32 0.35
US T-note 5 afios - 0.97 0.40 -0.61 0.52
US T-note 10 afios - 0.42 -0.64 0.53
EMBI Global - -0.61 0.61
USD/MXN -- -0.62

Precio del petroleo (WTI) -

*Correlacién en cambios diarios, en términos de proporciones.

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacioén al 23/07/2010 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.50 0.86 0.81 0.71
Croacia USD/HRK 0.24 0.49 0.50 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.27 0.49 0.50 0.50
Hungria USD/HUF 0.37 0.69 0.66 0.63
Polonia USD/PLN 0.51 0.79 0.77 0.72
Rusia USD/RUB 0.39 0.64 0.57 0.48
Sudafrica USD/ZAR 0.69 0.86 0.80 0.66
Chile USD/CLP 0.15 0.29 0.29 0.29
Malasia USD/MYR 0.17 0.28 0.24 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.85 0.89 0.84 0.73
Zona Euro EUR/USD -0.25 -0.50 -0.50 -0.50
Gran Bretafia GBP/USD -0.31 -0.48 -0.48 -0.46
Japén USD/JPY -0.60 -0.72 -0.55 -0.32
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Estrategia en Acciones

e La Bolsa registré un rendimiento de 3.2%b durante la semana, que
atribuimos en gran parte a los reportes positivos de las emisoras en
México.

Consideramos que una vez que concluya la temporada de reportes
trimestrales, el comportamiento positivo de la Bolsa estara limitado
por el escenario de incertidumbre que priva con respecto al
crecimiento global.

A lo anterior se sumaran los menores volumenes de operacion que
tipicamente se dan en verano.

Opinamos que los inversionistas seran mas cautelosos respecto al
potencial de generacion de las utilidades de las emisoras y el
desempefio futuro de los mercados accionarios.

e Dado lo anterior, recomendamos permanecer en emisoras con
s6lidos fundamentales.

Puntualmente, recomendamos permanecer en emisoras tales como:
WALMEX, GMEXICO, AMX, LAB, FEMSA y TELEVISA.

Esta semana damos nuestra perspectiva fundamental sobre las
emisoras que podrian integrarse a la muestra del I1PC.

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un
incremento de 3.3%, 15 pb mayor que el desempefio del IPC. En el
acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 11.5%o,
577 pb superior al del mercado en el mismo periodo.

Perspectiva semanal

En la semana, el IPC registr6 un desempefio positivo al obtener un
rendimiento de 3.2%. Consideramos que el comportamiento observado en
gran parte se atribuye a los reportes positivos de las emisoras en México y la
validacion de las expectativas del mercado acerca del crecimiento de las
utilidades al 2T10, a lo que se suman las perspectivas positivas de algunas
emisoras respecto a sus utilidades para la segunda parte del afo.

Sin embargo, a pesar del sentimiento positivo que consideramos dejaran los
resultados, estimamos que una vez que concluya la temporada de reportes
trimestrales, el comportamiento positivo de la Bolsa estara limitado por el
escenario de incertidumbre acerca del crecimiento econémico global, a lo que
se sumaran los menores volimenes de operacion que tipicamente se dan en
verano.

Opinamos que los inversionistas serdn mas cautelosos respecto al potencial
de generacion de utilidades de las emisoras y el desempefio futuro de los
mercados accionarios, tras la confirmacién de un menor ritmo de crecimiento
en Estados Unidos, ademas de los comentarios del presidente de la Reserva
Federal en el sentido de que las perspectivas econdmicas del pais continGan
siendo “inusualmente inciertas”. Por lo tanto, creemos que la atencion de los
inversionistas se mantendra en las cifras econdémicas.

Dado lo anterior, recomendamos permanecer en emisoras con soélidos
fundamentales y catalizadores que permitiran contrarrestar el efecto de un
escenario de menor crecimiento econémico. Entre los aspectos mas
relevantes se encuentran: a) el liderazgo de mercado que sostienen en sus
principales territorios; b) adquisiciones recientes y potenciales; y c)
estrategia operativa y de gestion en sus principales nichos de negocio.

Puntualmente recomendamos emisoras como WALMEX, GMEXICO, AMX, LAB,
FEMSA, TELEVISA e ICA.

27

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Variables
Nivel Actual 32,806.03
Nivel Objetivo (en revisién) 37,900.00
Maximo 12 meses 34,134.23
Minimo 12 meses 26,516.50
Indice de la Bolsa
40000 1 - 500000
IPC - 450000
35000 1 - 400000
350000
30000 1 - 300000
- 250000
25000 1 - 200000
- 150000
20000 1 - 100000
Volumen F 50000
15000 T T T 0
Jul-09  Oct-09 Ene-10 Abr-10  Jul-10
Fuente: Analisis Banorte
Nivel técnico corto plazo
Soporte Resistencia
32,200.00 33,300.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
URBI* 25.32 3.59%
ASURB 66.35 3.15%
GCARSOA1 47.07 2.68%
KIMBERA 76.32 2.67%
TVAZTCACPO 6.92 2.37%
Las 5 perdedoras
AUTLANB 27.95 -5.45%
SAREB 2.98 -3.87%
GFAMSAA 19.08 -3.66%
TELMEXL 9.11 -2.98%
CEMEXCPO 12.52 -2.59%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 121,799 756,860
GMEXICOB 87,174 548,148
CEMEXCPO 140,246 337,433
WALMEXV 41,814 247,205
TLEVISACPO 18,076 171,935

* Importe promedio diario
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Por dltimo, de las cifras econémicas que se daran a conocer en Estados
Unidos la siguiente semana, consideramos que los datos mas relevantes
seran los de Confianza del Consumidor, la cifra de Chicago PMI y el Indice de
Confianza de la Universidad de Michigan correspondientes al mes de julio,
que seguiran dando sefales adicionales acerca del estado de la economia de
Estados Unidos y su ritmo de crecimiento. De igual forma, se dara a conocer
el reporte del Beige Book y cifras de PIB de Estados Unidos correspondiente
al segundo trimestre del afio. En México los datos mas relevantes seran el
reporte de IGAE a mayo, asi como los datos de remesas al mes de junio y el
informe trimestral de inflacion.

Reportes en México

En el balance de resultados de las compafias, destacamos los resultados de
las empresas mas importantes en términos de su ponderaciéon en el indice,
AMX y WALMEX, mismas que reportaron resultados positivos pero sin
sorpresas a lo esperado. Por el lado positivo, quisiéramos destacar a  Resultados de las emisoras al 2T10

COMPARTO y ALFA, empresas que reportaron crecimientos importantes y que Reporte vs - mejora Crec. Crec.  Crec.U.

incrementaron su gufa para 2010. Especificamente, COMPARTO elevé su ©®ectatvas guia Empresa  Ingresos EBITDA  Neta

estimado de utilidades para el afio en 5.0% con base en las expectativas FesiiD ()8 AUFA fopn  R2dh B
En linea AMX 11.9% 94%  -179%

positivas que mantienen respecto a la recuperacion del crédito para el 2S10.

Por su parte, ALFA revis6 al alza su prondstico de EBITDA en un 5.0% con Abajo EED B i A
base en los sélidos resultados de sus divisiones durante la primera mitad del IRESID SRl AN S g
afo Positivo KIMBER 70%  77%  -145%
En linea ASUR 324%  533%  137.6%

De las empresas que sorprendieron negativamente al mercado, resaltamos a D - (e CRARE LT Bk ARG
z - . i 0, 0 0,

BIMBO y TELMEX. En el caso de BIMBO, la empresa report6 un crecimiento ="/ WALMEX 26.7% - 254%  238%
. - . . iti 0, 0, . 0,

de 0.3% en ingresos y 1.1% en flujo operativo, derivado de menores EOT_'“VO LL;Y'SA 1:'2;’ 13?3 ii;’
ingresos en pesos por las ventas en Estados Unidos y mayores gastos en N” '”I_ea e A'GWZ 13'10/: 4‘00/"
mercadotecnia para impulsar los volimenes. TELMEX cité la fuerte SAs =t s =t
TOTAL 140%  7.0% 15.0%

competencia en el sector, la imposibilidad de modificar su titulo de concesién
para la convergencia operativa y la situaciébn econdémica actual como las
razones que influyeron en el deterioro de sus resultados.

Fuente: Reportes de las empresas, Infosel, Estimados Banorte

Reportes Trimestrales en Estados Unidos

De acuerdo a la informacién recopilada por Thomson Reuters, de las 175

empresas del S&P 500 que han reportado resultados, el 78.0% ha

sorprendido positivamente al mercado en términos de utilidades por accion

(UPA), mientras que 10% de las compafias han obtenido utilidades en linea

con el consenso y Gnicamente 12% han reportado por debajo de lo esperado  EMISORAS

por el mercado. El porcentaje de empresas que superd las expectativas se _Fechas de reportes del 2710

incrementé en 300pb respecto a la semana anterior. Entre los reportes mas Empresa Julio
importantes de la semana destacamos a Apple, que superd las expectativas  Lookheed Martin 27 - Antes apertura mercados
de crecimiento del mercado en ventas y utilidades por accién, al registrar un ~ Nasdaq OMX Group 2 = ey (A ErEe
incremento de 61% y 78%, respectivamente. Witis SiEes Sisel 2
Boeing 28 - Antes apertura mercados
. . Coca Cola Enterprises 28 - Antes apertura mercados
De las industrias representadas en el S&P 500, todas las empresas de los £ £
d ind ial | . _ d o abli Eastman Kodak 28 - Antes apertura mercados
sectores de grupos in ustriales, te ecomunicaciones y de servicios publicos g yexel Y gt ——
han sorprendido p03|t|vamf-:‘n.te al mer_cado en términos de UPA. Pclr otro lado,  pgoqy's 29 - Antes apertura mercados
el sector de consumo basico ha sido el de menor desempefio, ya que pptorola 29 - Antes apertura mercados
solamente el 57.0% de las emisoras han reportado utilidades por arriba de 10 gxxon Mobil 29
estimado. Chevron 30
Merck 30

De las compafiias del indice, 157 emitiran reportes trimestrales en la semana  Fuente: Bloomberg, Reuters
que viene, entre las que destacan Lockheed Martin y United States Steel (27

de julio), Boeing, Eastman Kodak y Sprint Nextel (28 de julio), Moody’s y

Motorola (29 de julio), Chevron y Merck (30 de julio).
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Las nuevas emisoras en el IPC

Durante los ultimos meses, la BMV ha estado informando al mercado del
cambio en la metodologia para la selecciéon de las emisoras que formaran
parte del IPC, misma que entrard en vigor a partir de septiembre. Cabe
recordar que el nuevo filtro de seleccién tiene como objetivo incluir a las
emisoras mas representativas del mercado que cumplan con criterios de
liquidez, diversificacion y disponibilidad real de las acciones, en apego a los
mejores estandares internacionales en construcciéon de indices. (Referimos al
lector al Boletin de la semana del 5 al 9 de julio para conocer los detalles de
la nueva metodologia).

El pasado 13 de julio la BMV dio a conocer, de manera preliminar, las 35
acciones que podrian ser seleccionadas para conformar la muestra. La
muestra definitiva se dara a conocer a mas tardar el 10 de agosto, por lo que
no podemos descartar cambios en la version final. De acuerdo a la
informacién proporcionada, las emisoras que se afiadirian a la muestra actual
serian LAB, CHEDRAUI, ARCA e ICH, mientras que las emisoras que saldrian
de la muestra serian GRUMA y AUTLAN. Es importante aclarar que tras la
adquisicion de TELINT y TELECOM por parte de AMX, la muestra actual
cuenta Unicamente con 33 emisoras.

En consecuencia, esta semana estamos realizando una introduccion de
caracter fundamental de las acciones de cada una de las nuevas emisoras,
con el objetivo de contar con una herramienta adicional para determinar qué
tan atractiva puede ser la inversion en las mismas. Aunado a lo anterior,
consideramos que las emisoras podrian presentar un alza en precios debido al
potencial incremento de la demanda por parte de inversionistas individuales e
institucionales que desean replicar el comportamiento del mercado en sus
portafolios.

De las emisoras anunciadas, consideramos a LABB como la comparfiia mas
atractiva con base en sus perspectivas de crecimiento y capacidad de
ejecucion. En contraste, mantenemos una perspectiva menos favorable para
ICH, CHEDRAUI y ARCA.

A continuacion presentamos los aspectos mas relevantes de estas empresas.

Genomma Lab (LAB)

LAB es una empresa dedicada a la produccion, investigacion y
comercializacién de productos farmacéuticos. Durante el periodo 2005-2009,
la comparfiia registr6 un incremento anual promedio de 59.0% en ingresos.
Para 2010 estimamos que la compaifiia continle registrando altas tasas de
crecimiento, iguales a 44.0% en ingresos y 42.0% en flujo operativo EBITDA.
Los factores mas relevantes que consideramos que dan soporte a nuestros
estimados incluyen: a) la constante ampliaciéon e innovacién en el portafolio
de productos; b) estrategias publicitarias agresivas y ganancias de
participaciéon de mercado; y c) adquisicibn de marcas e incursién en nuevas
lineas de negocio, tales como medicamentos genéricos, que deberan verse
reflejados en un mayor crecimiento de utilidades en el mediano plazo.

De largo plazo, consideramos que la compafiia se encuentra bien posicionada
en la industria y que existen importantes oportunidades de crecimiento hacia
el futuro, que podran ser capitalizadas por la compafiia debido a la estrategia
de negocios que ha implementado. Los catalizadores mas relevantes son: a)
importante portafolio de productos y marcas por lanzar; b) expansion al
mercado hispano de Estados Unidos, con mas de 50 millones de
consumidores y un mayor poder de compra promedio; c) entrada en 2010 a
Brasil, mercado 2.7x mas grande que México; y d) mayores ventas en el
mercado mexicano de productos genéricos, segmento que representa apenas
5% en el pais comparado con 72% en Estados Unidos y 20% en Brasil.

En términos de valuacion, en México no tenemos empresas comparables. Al
buscar un referente internacional encontramos a Hypermarcas, compafiia que
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BMV: Emisoras que pueden formar parte del IPC*

Calificaciones

No Emision

Valor de

Rotacion Mercado

Total

1 AMXL
2 WALMEX
3 CEMEX
4 TLEVISA
5 GMEXICOB
6 GFNORTE
7 TELMEXL
8 ALFA
9 GMODELOC
10 KIMBER
11 PENOLES
12 ICA
13 GAPB
14 MEXCHEM
15 GEOB
16 HOMEX
17 COMPARTO
18 URBI
19 AXTELCPO
20 SORIANA
21 ASURB
22 LABB
23 TVAZTCA
24 ICH
25 ARA
26 CHDRAUIB
27 FEMSAUBD
28 BOLSA
29 GCARSO
30 ARCA
31 ELEKTRA
32 GFINBUR
33 COMERCI
34 BIMBO
35 GFAMSA
36 MEGA
37 GRUMA
38 ALSEA
39 KOF
40 OMA
41 IDEAL
42 SIMEC
43 PINFRA
44 CONTAL
45 AUTLAN
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* Seleccion preliminar con base al nuevo

filtro de seleccion de la muestra del IPC

Fuente: BMV

Valuacién relativa: LAB

EV/EBITDA

P/E

P/BV

2010e 2011le

LAB 13.9x  10.3x

HYPERMARCAS  14.8x  11.2x

2010e 2011le
21.7x  15.7x

26.3x  19.3x

2010e

5.6x

2.1x

2011e

4.4x

2.1x

Promedio 14.3x  10.8x

24.0x  17.5x

3.9x

3.2x

Fuente: Bloomberg
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opera en Brasil. LAB cotiza a un multiplo P/U 2010e de 21.7x veces y a un
multiplo VE/EBITDA de 13.9x%, lo que representa un descuento de 17% y de
6.0%, respectivamente, en comparacién con Hypermarcas. En nuestra
opinién, la compaifiia ofrece una oportunidad de inversion atractiva con base
en sus perspectivas de crecimiento. En este sentido, consideramos que el
multiplo de la compafiia podria abaratarse en el futuro debido al potencial de
crecimiento con el que aun cuenta en México, la capacidad de la compafiia de
generar valor en el corto y mediano plazo a través de la estrategia de
adquisicion de marcas y la posibilidad de replicar el éxito de su modelo de
negocios en los mercados de Estados Unidos y Brasil.

Embotelladoras Arca (ARCA)

ARCA se dedica a la produccién, distribucién y venta de bebidas de marcas
propias y de marcas propiedad de The Coca-Cola Company, con presencia en
el norte del pais y, recientemente, en el norte de Argentina. El 78% de sus
ingresos provienen del mercado mexicano y el restante de Argentina. Si bien
a inicios de afio considerdbamos que un catalizador importante para la
comparfia era el mundial de futbol, el balance al primer semestre del afio
reflej6 una caida de 1.2% en los volimenes, afectado por bases de
comparacion elevadas, y clima adverso. A pesar de que consideramos que los
volimenes pudieran mejorar en la segunda mitad del afio, el crecimiento sera
en el rango bajo de un digito. Con respecto a la operacion en Argentina,
mercado al que incursion6 en 2008, consideramos que el potencial de
generacion de valor y el incremento en volimenes en estos territorios
también se encuentra limitado debido a un escenario de alta inflacion y las
condiciones econémicas en dicho pais.

Para 2010, la compaifiia anticipa un crecimiento de 2.0% en voliumenes para
México, por debajo del estimado de crecimiento para la economia de 4.0%, y
de 6.0% en Argentina, por debajo del 8.0% registrado en 2009. Hacia
adelante, la compafiia estima poder impulsar los volimenes a través de la
diversificacion de la oferta y cambios de estrategia, incluyendo la migracién
hacia nuevos productos (jugos, tés, etc.), nuevas presentaciones y tamafos
e incentivos a través de promociones.

Por otro lado, consideramos que los costos de la comparfiia seguiran
presionados por los elevados precios del azdcar, que se mantienen en niveles
histéricos altos, con un crecimiento de 40% con respecto a junio del afio
anterior. Cabe sefialar que el azucar representa cerca del 20% de los costos
de las empresas de bebidas. Adicionalmente, consideramos que los mayores
gastos relacionados con nuevos lanzamientos, inversiones para mejorar la
eficiencia operativa y de manejo de inventario y esfuerzos promocionales
para mantener el desempefio de sus marcas, limitaran la rentabilidad total de
la compafiia. Hacia 2011, consideramos los ingresos pudieran incrementarse
dadas las estrategias que impulsara la compafiila, no obstante los
crecimientos los vemos moderados. Estimamos un mayor crecimiento en la
division de Botanas, segmento que ha venido creciendo a tasas del orden de
25% y que consideramos podra mantener en los pré6ximos afios. No obstante,
este segmento representé en 2009 Unicamente 5.0% y 4.3% de las ventas y
del flujo operativo, respectivamente, por lo que a pesar del crecimiento
esperado, el efecto total sera limitado.

ARCA cotiza a un multiplo P/U 2010e de 14.8x y EV/EBITDA 2010e de 7.5x,
lo que representa un descuento de 4.1% y 2.8% contra el promedio del
sector, respectivamente. Sin embargo, creemos que el descuento relativo a
otros participantes en el sector no es suficientemente atractivo debido al
menor dinamismo que esperamos que tenga la empresa como consecuencia
de la disminucién en volimenes y una menor perspectiva de crecimiento en
utilidad de operacion, lo que creemos se mantendra en el mediano plazo.

Industrias CH (ICH)

ICH, formada en 1938, es una empresa dedicada a la produccién de
diferentes productos de acero para los sectores de la construccion,
infraestructura, bienes de capital y automotriz, entre otros. En el caso de
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Fuente: Datos de la empresa y estimaciones Banorte

Valuacioén relativa: ARCA

EV/EBITDA

P/E

P/BV

ARCA

KOF

CONTAL

2010e 201le

7.5x

8.3x

7.8x

7.0x

7.4x

7.1x

2010e 201le

14.8x

17.0x

13.9x

13.2x

14.8x

12.5x

2010e

2.2x

2.2x

2.7x

2011e

2.1x

2.0x

N.A.

Promedio

7.9

7.2x

15.2x

13.5x

2.4x

2.1x

Fuente: Bloomberg

Precio del azucar estandar (Ps./50 kg)
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Fuente: Secretaria de Economia

Valuacioén relativa: ICH

EV/EBITDA

P/E

P/BV

2010e 201le

2010e 201le

INDUSTRIAS CH

GERDAU

CSN

5.8x

7.6x

6.9x

4.7x

5.8x

5.2x

13.2x

12.6x

10.0x

9.8x

8.3x

7.1x

2010e

0.8x

1.7x

2.3x

2011e

0.7x

1.6x

1.8x

Promedio

6.8x

5.3x

11.9x

8.4x

1.6x

1.4x

Fuente: Bloomberg
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ICH, las bases bajas de comparacion que registra la emisora permitiran
fuertes crecimientos en ventas para el 2S10. No obstante, consideramos que
el escenario de desaceleracién global y su efecto sobre el precio y volumen de
ventas de productos derivados del acero, sera un factor que limite el
desemperfio de la acciéon. De acuerdo a comentarios de analistas del sector
acerero, los elevados niveles de produccién y la desaceleracion han Ventas por Tipo de Producto 1T10 (millones de pesos)
ocasionado una acumulacién importante de inventarios y una baja
significativa en el precio. En consecuencia, se espera que la produccién se

reduzca para que se dé el ajuste necesario en los niveles actuales de m Aceros
inventarios y que la recuperacion gradual de la demanda tenga un efecto al Especiales
alza en los precios hasta el 3Q11. )
dTuberia
Debemos sefialar que los principales productos de ICH se enfocan en la
industria automotriz (aceros especiales) y el sector de la construccion e léceros_l
omerciales

infraestructura (aceros comerciales), tanto en México como en Estados
Unidos. La recuperacion de la industria automotriz en México y Estados
Unidos durante el 1S10 beneficié los volumenes de venta y permanece como
un factor importante para la rentabilidad de la compafia hacia adelante. No
obstante, los Ultimos datos sugieren cierto grado de debilidad en la venta de  Fuente: Datos de la empresa
autos en dicho pais, a pesar de que las exportaciones mexicanas de vehiculos

han mantenido sus altas tasas de crecimiento en los ultimos meses. Lo

anterior implica la acumulaciéon de inventarios y una posible desaceleracion

del sector hacia la segunda mitad del afio.

En lo que concierne al sector de la construccion e infraestructura en México,
la tendencia de crecimiento en el mediano y largo plazo permanece vigente.
Sin embargo, los proyectos de infraestructura mas importantes,
correspondientes al Plan Nacional de Infraestructura, han mostrado cierto
rezago en su ejecucion, aunados a los recientes datos que muestran cierta
debilidad del sector de la construccién en Estados Unidos y México.

Grupo Comercial Chedraui (CHEDRAUI)

Valuacién relativa: CHEDRAUI

CHEDRAUI es una empresa que opera tiendas de autoservicio en el suroeste
de Estados Unidos y en México, con presencia en veinte estados de la EV/EBITDA P/E P/BV
Republica Mexicana y lider en la region sureste del pais. La compafiia es de
reciente incursion en la BMV. A partir del 29 de abril, fecha de la oferta

2010e 2011e 2010e 201le 2010e 201le

publica inicial, la accion ha obtenido un rendimiento de 5.4%, lo que se  CHEDRAUI 11.1x 9.6x  22.6x 187x  2.0x 1.9x
compara favorablemente con los rendim_ientos de 3.6%, -1.0% y -7.0%, para  coyerci ABx AGK 1BEz B8 08 66
WALMEX, COMERCI y SORIANA, respectivamente.

WALMEX 15.6x 12.7x 25.8x 21.2x 4.8x 4.1x
Grupo Chedraui se encuentra en una industria caracterizada por un alto grado  soriANA 9.6x  85x  17.8x 15.2x  1.7x  1.6x
de competencia. Durante el periodo 2000-2009 la compafiia logré . 103x 8.8x  20.6x 16.0x  2.4x  2.1x

incrementar su participacion de mercado en el sector de tiendas de
autoservicio, al obtener una ganancia de 5.0%, en gran parte atribuible a la
estrategia de precios bajos de la compafia. Por el contrario, las empresas del
sector que perdieron participacion de mercado durante el periodo fueron
SORIANA y COMERCI, con reducciones de 12.0% y 5.0%, respectivamente. Principales Competidores: CHEDRAUI

Fuente: Bloomberg

Walmex Chedraui  Comerci Soriana

Si bien la estrategia de la comparfia tuvo como resultado un crecimiento
importante durante este periodo, consideramos que las fuerzas competitivas  Retomo por m? 65,472 49,528 343,583 32,503
del sector se han intensificado recientemente. En particular, quisi€ramos  yagpa porme 6,516 3,283 245 2325
destacar a WALMEX, misma que mantiene una agresiva politica de
crecimiento en Centroamérica y México, y cuenta con los margenes mas
elevados de la industria. Lo anterior ha incrementado la competencia directa crecimiento Ventas
para CHEDRAUI, cuya estrategia principal también estd enfocada en ofrecer

Utilidad Neta por m? 4,069 1,441 287 1,016

R i L. L N L. Mismas-tiendas 3.4% 1.7% -0.7% -5.5%
precios bajos, lo que limitara su capacidad de crecimiento.
Porcentaje ROIC 19.4% 11.5% 6.3% 9.2%
Por otro lado, la compafiia ha mantenido una estrategia de diversificacion g Tcac @) 10.9% 17.0% 6.4% 1.6%
hacia el suroeste de Estados Unidos con el objetivo de capitalizar las
UAFIDA TCAC (%) 11.5% 18.7% 4.0% 4.6%

oportunidades en el mercado latino. Durante el periodo 2007-2009, el
numero de tiendas en operacién se incrementé de 8 a 21 y el piso de ventas Cifras en Millones de pesos

crecido en aproximadamente 60,500 metros cuadrados. En julio de 2010 la  Fuente: Reporte de la Empresa

compafia adquiri6 11 tiendas de Fiesta Foods en California, y planea abrir 6
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tiendas al afio en dicho pais. Consideramos que el crecimiento en ventas en
Estados Unidos estara limitado en el corto plazo debido a las altas tasas de
desempleo, en especial en la comunidad hispana, lo que mantendra rezagado
el consumo. Dado lo anterior, la compafia estima un crecimiento en ventas
mismas tiendas de apenas 1.0% para el cierre del afio en ese pais, en
contraste con un crecimiento de 4.5% a 5.0% en México. Si bien
consideramos que la incursion al mercado de Estados Unidos es un
catalizador importante para el crecimiento de largo plazo en ingresos y la
diversificacion geogréafica de la compafia, creemos que el potencial de
generacion de valor en el corto plazo esta limitado.

En términos de valuaciéon relativa contra otros competidores, la compafia
cotiza actualmente a un premio sobre COMERCI y SORIANA en términos de
P/U y EV/EBITDA. En el caso de Comerci no la tomamos como referencia en
términos de valuacion dados los problemas financieros que enfrenta.
Consideramos que el premio de 5.4% estimado para Chedraui sobre Soriana
se encuentra justificado con base en un mayor crecimiento en ventas por
metro cuadrado, 50% por arriba de Soriana, adicional a la ganancia en
participacion de mercado que ha alcanzado en los ultimos afios de 5.0%
frente al retroceso que registr6 Soriana en el mismo periodo. No obstante,
consideramos que el entorno competitivo del sector podria limitar la
apreciacion de multiplos de la compafia, por lo que estimamos que el
potencial de alza de la accion estaria acotado.

Eventos relevantes de la siguiente semana

REPORTES TRIMESTRALES. El proximo 28 de julio es el ultimo dia que las
emisoras que cotizan en la BMV, tienen para publicar sus resultados del
segundo trimestre de 2010.

Entre las empresas mas relevantes que daran a conocer sus resultados estan
Cemex, Comerci, Femsa, Gap, Geo, GMexico, Homex, Ica, Lab, Mexchem,
Oma, Soriana y Urbi.

Noticias de emisoras

RESULTADOS DEL 2T10. En dias pasados, varias emisoras reportaron cifras
correspondientes al segundo trimestre de 2010. Entre las mas importantes,
destacamos:

ALFA. Resultados mejor a lo estimado por el mercado. La empresa continué
presentando incrementos en ventas y EBITDA en todas sus lineas de
negocios, siendo las mas relevantes Alpek (beneficiada por un aumento en la
demanda de poliéster, y mejoria en la mezcla de productos en el segmento de
plasticos y quimicos), asi como por Nemak (favorecida por la recuperaciéon
gradual en la industria automotriz de EU y optimizacién operativa de sus
plantas). Consideramos que la estrategia implementada por Alfa durante
2009, esta rindiendo frutos. La empresa incrementé su pronéstico de EBITDA
en un 5%, a US$1,165. Lo anterior se basa en los mejores resultados
obtenidos en las divisiones Alpek y Nemak durante la primera mitad del afio,
y a las expectativas que éstas mantienen para la segunda mitad de 2010.
Seguimos pensando que Alfa continuara beneficiandose por la recuperaciéon
de los mercados en Norteamérica, y de sus estrategias implementadas
durante el 2009.

AMERICA MOVIL. Reporte positivo, aunque ligeramente debajo de lo
esperado a nivel operativo. Durante el trimestre, AMX afiadié 4.9 millones de
suscriptores a su base. Sobresalen las adiciones en Brasil y México. Al cierre
del trimestre, y después de la incorporaciéon de Telmex y Telint, la empresa
obtuvo 259.3 millones de suscriptores en total (telefonia celular, linea fija,
internet y video). Cabe mencionar que a partir del 1° de julio de 2010, la
compariia estara integrando los resultados de Telmex y Telint bajo el método
de consolidacion global. A nivel EBITDA, éste crecidé 9.4% sobresaliendo la
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Fechas de reportes del 2T10
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Empresa

AXTEL
FEMSA
GAP
HOMEX
URBI
CEMEX
CHEDRAUI
GEO
MEGACABLE
OMA
QUALITAS
SARE
ALSEA
CMR
FINDEP
ICA

26

Julio
26 - Después cierre mercados
26 - Antes apertura mercados

26 - Después cierre mercados

26
27
27

27 - Después cierre mercados

27
27
27
27

28 - Después cierre mercados

28
28
28

Fuente: Analisis Banorte

EMISORAS

Resultados del 2T10

Empresa

2T10 A

Ingresos

EBITDA

2T10

A

U. Neta

2710 A

ALFA

AMX

ARA

ASUR
BIMBO
COMPARTO
TELMEX

33,656
100,868
1,846

28,781
1,323
28,436

19.8%
11.9%
6.6%
32.5%
0.3%
29.3%
-4.6%

899

Cifras en millones de pesos

4,051

41,967

361
565
3,598
N.A

11,274

12.1%
9.4%
19.9%
53.2%
1.1%
N.A
-13.4%

18,732

1,254

3,573

766 -15.4%
-17.9%
7.1%
136.8%
-12.4%
45.9%

-39.7%

212
297

477

Fuente: BMV, Andlisis Banorte

ALFA

Desempefio de la accion

99.28 -

88.07 1

76.85 1

65.63 1

!

54.42

43.20

53,754
47,681
41,608
35,535

29,462

23,389

J-09 S-09 O-09 D-09 F-10 A-10 M-10 J-10

e ALFAA

IBMV

Fuente: Andlisis Banorte
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expansion en los margenes de México y América del Sur. La utilidad neta,
aunque disminuy6 respecto del 2T09, estuvo en linea con lo esperado por el
mercado. Fue positivo observar la mejoria que reportdé el ARPU en México, al
ubicarse en Ps166 en el trimestre, 2.0% arriba de lo obtenido tanto en el
2T09 como en el 1T10. En Brasil, el ARPU reflejé una contraccién de 9.8% en  AMERICA MOVIL

el trimestre y -0.05% vs el 1T10, para alcanzar $19 reales, lo anterior por el  Desempefio de la accién
incremento de suscriptores. En conferencia con analistas, AMX reiter6é los

beneficios de la sinergia con TELINT, misma que le permitira crecer de 3990 T 37592
manera mas acelerada, mejorar su red de datos, eficientar costos y CAPEX, e 3733 4+ 35221
incrementar la calidad de sus servicios. No obstante, la compafia continué sin

ofrecer nimeros. Respecto a la politica de dividendos y fondo de recompra, 34.87 T 32,850
AMX puntualizé que seguird manejandose como lo ha venido haciendo. En la

parte de CAPEX, éste se mantiene en US$3,000 millones para 2010. En caso 3235 30,479
de que las inversiones lo requieran, podria incrementarse en un 10%. Asi e ’ﬂ’ I omaas
mismo, confirmé su estimado de alcanzar 13.5 millones de usuarios en el ’ 4 '
2010. Para la segunda mitad del afio, AMX se mantienen optimista sobre el 27.32 4 25737
crecimiento en ingresos y utilidades. Considera que la integracién y las

oportunidades de avanzar en el segmento de banda ancha y en los negocios 24.80 +—+—+—+—+—+—+—+ 23,366
de television via satélite, seran elementos que permitirdn un buen J-09 S-09 0-09 D-09 F-10 A-10 M-10 J-10
desempefio de sus numeros. Seguimos positivos del valor que agregara la m— AMXL IBMV
integracion, al desempefio AMX y mantenemos nuestra perspectiva favorable

de largo plazo para la emisora. Fuente: Analisis Banorte

Por otra parte, cabe recordar que la semana que viene se realizara el
penultimo rebalanceo del IPC, en el que emisoras como AMX pasaran de una
ponderacidon de 28% a 26%. El ajuste, consideramos, podria motivar una
baja en el precio de la emisora.

ARA. Resultados favorables, mejora la rentabilidad operativa. Las ventas
netas registraron un crecimiento interanual de 6.6%, ligeramente por debajo
del estimado por el consenso. El desempefio en ingresos estuvo explicado por
el aumento de 32.7% y 411.9% en el segmento de Interés Social y Como
Constructor, respectivamente. El total de unidades vendidas se incrementé en
12.3%, alcanzando 4,869 unidades. El precio promedio por unidad se redujo
en 5.1% durante el trimestre, explicado por la disminucién en la participacion
de los segmentos de Tipo Medio y Residencial y menores precios promedio en
los segmentos de Interés Social y Como Constructor. EI EBITDA creci6
19.9%, mayor en 2.8% al estimado por el consenso. De la misma forma, el
margen EBITDA, igual a 19.5%, avanz6 210pb respecto al trimestre anterior
y superé las expectativas del mercado de 18.4%. La utilidad neta se
incrementd 9.1%, en linea con las expectativas del mercado. La compafia
logr6 aumentar su rentabilidad operativa debido al incremento en sus
margenes y mejora de su perfil financiero, al reducir su nivel de
apalancamiento. Consideramos que el mercado respondera positivamente a
los resultados de la misma.

ASUR. Reporte positivo, en linea con el consenso del mercado. Los ingresos  ASUR

crecieron 32.5% AsA, debido principalmente al aumento de 34.14% y Desemperfio de la accion
29.55% en los ingresos aeronauticos y no aeronauticos, respectivamente. El
trafico de pasajeros durante el 2T10, comparado con el trimestre del afio

80.20

anterior, se incrementé en 26.75%. Cabe mencionar que este crecimiento se 74.98 35,314
da por una favorable base de comparacién ya que en el mismo periodo de

2009, el sector aéreo se vio afectado por el virus de influenza AHIN1 en 69.77 32,857
México. A nivel operativo, menores costos y mayores ingresos dieron como 64.55 30,400
resultado un crecimiento de 40.8% AsA en EBITDA, en tanto que el margen

EBITDA fue 62.83% comparado con 59.10% correspondiente al 2T09. La <L 20588
utilidad neta reflej6 un incremento de 137% por resultados operativos 54.12 25,486
positivos y ganancias cambiarias. Hacia adelante, estimamos un mejor

desempefio del trafico internacional. Sin embargo, consideramos que la 48.90 + 23,029
construccion del aeropuerto de la Rivera Maya y la paulatina recuperacion en JEY ST LY BRY [HIY A=Y HK0 HIE

el mercado nacional mantendran limitado el desempefio de la accion. o= ASURB IBMV

Fuente: Andlisis Banorte
BIMBO. Débiles resultados, por debajo del consenso. Las ventas totales
apenas se incrementaron 0.3% AsA y el EBITDA 1.1%. Los ingresos de
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Estados Unidos retrocedieron 3.9%, por la apreciacion de 10% del peso
frente al dolar en el 2T10. En México se registr6 un aumento de 4.8% en
ventas y la tendencia es positiva. Hacia adelante, en el caso de México,
estimamos que las estrategias que ha venido impulsando Bimbo para alentar
el consumo, podran sostener un mejor ritmo de crecimiento para el resto del
afo. No obstante, la mayor presion la vemos en Estados Unidos, donde
consideramos que el ambiente de fuerte competencia y presién en precios
estaria limitando los resultados tanto en ingresos como operativos de la COMPARTO

compafiia. Estaremos revisando nuestros estimados y recomendacion. Desemperfio de la accion

COMPARTO. Sélido reporte, por arriba de lo esperado por el consenso. EI 8080 T 47,971
incremento interanual de 29.3% en el margen financiero ajustado por

- - L > 7382 T 43,825
riesgos, fue impulsado por los crecimientos de 23.4% en el niumero de

clientes atendidos y de 26.7% en la cartera total comparado con el mismo 66.83 + 39,679
periodo de 2009. El margen de interés neto (MIN) después de provisiones del

banco reflejé un avance secuencial de 150pb respecto del 1T10. El aumento a 59.85 T+ 35,533
nivel neto fue impulsado por menores gastos operativos. El indice de

morosidad en el trimestre registr6 una mejoria, al ubicarse en 2.19% 5287 T g 31,387
comparado con el 2.26% del 2T09 y 2.40% del 1T10. Comparto incrementd 45.88 ’thﬁ o7 201
su guia de crecimiento de utilidades para el afio de 20% a 25%, ya que en su ' '
opinién la demanda de crédito por parte de microempresarios se mantiene  ,g 4 —————+——+—+—+—+ 23005

fuerte y esperan que exista una recuperacion del crédito en el 2S10. Los
resultados muestran que la estrategia de la empresa ha sido efectiva,
logrando elevar su nivel de ingresos sin afectar los margenes de rentabilidad. ====COMPARTO

J-09 S-09 O-09 D-09 F-10 A-10 M-10 J-10
IBMV

i Fuente: Analisis Banorte
TELMEX. De nueva cuenta, la compafia reporta por debajo de lo esperado

por el mercado. El niumero de lineas en servicio (LIS) se redujo en 1.7 LR
millones en forma anual. Las desconexiones observadas a lo largo del afio, pesempefio de Ia accion
junto con menores tarifas asociadas con el empaquetamiento de productos y

la continua caida en el trafico, afectaron los resultados de Servicio Local, 1480 T 37,604
Larga Distancia y de Interconexidon. Sin embargo, el buen desempefio del ages db AR
segmento de Datos, compensé parcialmente la debilidad mencionada ’ '
anteriormente. La contraccion en el EBITDA se da por mayores costos 1250 T 31,760
asociados con los servicios para clientes corporativos. La disminucién a nivel . CREED
neto es consecuencia del pobre desempefio operativo. Telmex mantiene una ’ Ly '
estrategia conservadora del uso de efectivo, dando prioridad a reducir deuda 10.20 T 25,916
y a CAPEX (en el primer semestre de 2010, la inversiébn acumulé US$327

. . 9.05 + 22,994
millones lo que representa aproximadamente el 50% del monto total
destinado para este afio). Consideramos que el desempefio de la empresa en 7.90 20,072
el corto plazo continta siendo incierto ante la baja en el nUmero de usuarios, J-09 S-09 0-09 D-09 F-10 A-10 M-10 J-10
la agresiva competencia que enfrenta y la falta de definicién con respecto a em—TEL MEXL IBMV
un cambio en su titulo de concesién. Por el momento, no vemos catalizadores —

. R L. Fuente: Andlisis Banorte
de corto plazo, por lo que estimamos seguiremos observando débiles
resultados hacia adelante.
GMEXICO
i . i . . Desemperio de la accion

GMEXICO anuncié que su subsidiaria, Americas Mining Corporation, ha
presentado una propuesta de fusiéon de Southern Copper (SCC) y AMC. Los 40.30 T 66,477
accionistas publicos de SCC recibirian 1.237 acciones comunes de AMC en
. - s . . 36.00 + 59,384
intercambio por cada accion de SCC, a través de la cual tendrian una
participacién tanto en SCC como en ASARCO. El numero de acciones supone 3170 1 52,291
un valor implicito de capitalizacion de ASARCO de aproximadamente >7.40 + 45198
US$5,940 millones, considerando los Ps10,983 millones de deuda incurrida
por AMC para la reorganizacién de ASARCO. En virtud de la transaccién, AMC 2310 T S
se registraria ante la SEC en los Estados Unidos y listaria sus acciones en las 18.80 1 31,012
bolsas de valores de Nueva York y Lima. La propuesta de AMC esta sujeta a 1450 23010

autorizaciones de los consejos correspondientes y la negociacion vy
celebracion de un acuerdo definitivo mutuamente satisfactorio de fusion.

La combinacidon de Southern Copper y AMC generaria sinergias en costos de
operacion, como corporativos y generaria una disminucion en
gastos/inversion. La noticia es positiva, dado que GMexico se beneficiaria de
una estructura operativa mas eficiente de sus subsidiarias.

J-09 S-09 O-09 D-09 F-10 A-10 M-10 J-10
e GMEXICOB IBMV

Fuente: Andlisis Banorte
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Portafolio Accionario Banorte

e La semana anterior el Portafolio Accionario Banorte tuvo un
incremento de 3.3%b, 15 puntos basicos por arriba del desempefio
del IPC.

e Desde su creacion en Febrero de este afo, el Portafolio Accionario
Banorte ha tenido un rendimiento total de 11.5 por arriba del
desempefio del mercado (equivalente a una tasa anualizada de
13.8%0 sobre el rendimiento del I1PC).

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

Cambios de recomendacion al Portafolio Accionario Banorte

Cambio en recomendacién

Emisora de: a:

ALFA Neutral Sobre ponderar
AUTLANB Neutral Sobre ponderar
COMPARTO Sobre ponderar Neutral
WALMEXV Sobre ponderar Neutral
GCARSOA1 Neutral Sub ponderar

Fuente: Analisis Fundamental Banorte

Durante la semana, el Portafolio Accionario Banorte se comporté
marginalmente por arriba del IPC, al registrar un rendimiento de 15pb mayor
al del indice.

El rendimiento del Portafolio Accionario Banorte se vio influenciado
positivamente de la mayor ponderacion de AMX, accidn que registro el sexto

Rendimiento por emisoras en la semana

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

COMPARTO
GMEXICOB
AUTLANB
GCARSOA1
HOMEX*
AMXL
GMODELOC
CEMEXCPO
MEXCHEM*
PE&OLES*
AXTELCPO
WALMEXV
ASURB
IPC
GEOB
GFINBURO
ARA*
COMERUBC
KIMBERA
URBI*
GRUMAB
ALFAA
ICA*
BIMBOA
TELINTL
SORIANAB
ELEKTRA*
TLEVICPO
TVAZTCPO
TELMEXL
TELECOA1
BOLSAA
FEMSAUBD
GFAMSAA
GFNORTEO
GAPB

-10

-5

0

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio

- P z - f MEXCHEM* 43.8
mejor re_ndlr:nlento Yy que supero a la gananma'del IPC en 1_40p_b'. El precio de BOLSAA 0
AMX registré un crecimiento importante después de la publicacion del reporte KIMBERA 30.3

A . - L GFINBURO 25.2
_trlmestral corresp_)ondlente al 2T10,_que fug positivo. Ad_luonalmente, es GCARSOAL o
importante mencionar que, de las cinco acciones que registraron mayores ALFAA 17.7
rendimientos, el Portafolio Accionario Banorte mantuvo a 3 de las 5 emisoras GME')Z'ESQ 1122_'3
en Sobre ponderar (COMPARTO, GMEXICO y HOMEX). COMPARTO 9.2

COMERUBC 8.2
) L ) TELECOAL 6.6
De las recomendaciones de la semana pasada, la decision de reducir nuestra AMXL 5.6
exposicion en SORIANAB y TLEVICPO fue positiva debido a que la SORIANAS. o
contribucion de las acciones al rendimiento total fue casi nula, al registrar ICA* 2.9
rendimientos de apenas 0.4% y 0.2%, respectivamente. Por otra parte, las GFNORT,E% 1 221
recomendaciones de mantener a GFINBURO y TVAZTCPO en Neutral no PE&SLAEPSB* 1.8
influyeron en el diferencial de rendimiento. T o1l *®
GEOB -1.6
. _ - TVAZTCPO -
Para esta semana, recomendamos reducir la exposicion en COMPARTO debido ASURB _21_'3
al incremento en precios que observamos durante la semana a raiz de los gﬁggéfgg -7.0
buenos resultados trimestrales que presenté la compariia. La decisién de Sub AUTLANB jg:g
Ponderar a GCARSO también esta basada en el incremento de precio que TLEV{*C%AS -10.6
gxperiment(’) la emiso_ra durante la semana. P(_)r oti_'a parte, a pesar de que el GRUMAB 113231
incremento del precio de AUTLAN fue significativo, la accion todavia no CEME%ES -13.8
recupera la pérdida de la semana pasada, razén por la cual cambiamos TELMEXL jg_—;‘
nuestra recomendacion a Sobre ponderar. HOMEX* -17.9
ELEKTRA* -18.7
GFAMSAA _24.4
Por dltimo es importante comentar que la estrategia implementada por el AXTELCPO -33.58 : . .
Portafolio Accionario Banorte puede no coincidir con la perspectiva 55 30 5 20 a5

fundamental, tal y como se explica en la metodologia.
Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Portafolio Accionario Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC 9% Banorte (%) (ptos. 20) " % ) Recomendacion
ALFAA 2.59 2.99 0.4 -0.37 sobre ponderar
AMXL 28.03 30.78 2.8 -0.01 sobre ponderar
ASURB 0.90 1.90 1.0 0.00 sobre ponderar
AUTLANB 0.14 2.14 2.0 -2.00 sobre ponderar
BOLSAA 0.34 2.34 2.0 -1.35 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.79 7.79 3.0 1.18 sobre ponderar
GAPB 0.97 2.37 1.4 0.11 sobre ponderar
GEOB 0.92 1.29 0.4 -0.10 sobre ponderar
GMEXICOB 7.07 7.36 0.3 -0.36 sobre ponderar
HOMEX* 0.77 1.12 0.4 -0.01 sobre ponderar
ICA* 0.99 1.99 1.0 -0.48 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.46 3.35 1.9 -0.38 sobre ponderar
PE&OLES* 2.04 2.24 0.2 -0.01 sobre ponderar
URB 0.67 1.67 1.0 -0.60 sobre ponderar
COMPARTO 1.20 1.20 0.0 0.36 neutral
GFAMSAA 0.19 0.19 0.0 0.01 neutral
GFINBURO 2.89 2.89 0.0 0.02 neutral
GMODELOC 2.05 2.05 0.0 -0.03 neutral
SORIANAB 0.68 0.68 0.0 0.02 neutral
TLEVICPO 2.19 2.19 0.0 0.07 neutral
TVAZTCPO 0.39 0.39 0.0 0.01 neutral
WALMEXV 12.39 12.39 0.0 1.04 neutral
BIMBOA 2.59 0.74 -1.9 0.11 sub ponderar
CEMEXCPO 6.00 0.64 -5.4 0.31 sub ponderar
GCARSOA1 1.98 1.08 -0.9 0.86 sub ponderar
KIMBERA 2.08 1.08 -1.0 0.79 sub ponderar
TELMEXL 5.65 1.08 -4.6 0.67 sub ponderar
ARA* 0.40 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.48 0.00 -0.5 0.00 fuera
COMERUBC 0.23 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 2.87 0.00 -2.9 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.92 95.92

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

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

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

e La semana anterior el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
obtuvo un rendimiento anualizado de 21.61%b, el cual compara
favorablemente con el rendimiento anualizado del Benchmark de
7.94%.

e Durante la semana Reportaron Bimbo y Nemak.

e Esta semana esperamos los reportes de Almaco, Alsea, Cemex,
Ferromex y Mexchem.

Durante la semana, el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte tuvo un
rendimiento de 21.61%. Dicho rendimiento estuvo impulsado por buenos
reportes (Nemak) y por la expectativa que se tiene en los reportes de esta
semana. Asimismo, la baja en las tasas de papeles de mediano y largo plazo
ayudaron al incremento que tuvieron los precios de la deuda corporativa.
También pensamos que los niveles actuales de rendimientos en papeles
gubernamentales estan llegando a su punto de inflexién, por lo que los
inversionistas en busca de mayores rendimientos pueden estar empezando a
tener apetito por los papeles de deuda corporativa.

Las emisiones que mas ayudaron al incremento del Portafolio fueron Cemex y
Ferromex, que son empresas que tienen una alta dependencia con la
economia de Estados Unidos. Por otro lado, la empresa que tuvo un
rendimiento negativo durante la semana fue Alsea.

No estamos proponiendo ningin cambio en el Portafolio de Deuda Corporativa
Banorte, y estaremos muy pendientes de los reportes que se estaran dando
durante esta semana.

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio de
Deuda Corporativa Banorte puede no coincidir con la perspectiva y
recomendaciones sobre las emisoras del area de Analisis Fundamental.

Noticias de emisoras
Bimbo

Durante la semana, Bimbo reporté sus resultados del 2T10, los cuales
estuvieron ligeramente por debajo de nuestros estimados. Los nidmeros en la
division de Estados Unidos se vieron afectados por la apreciacion del tipo de
cambio en la conversion a pesos; sin embargo en términos de ddlares las
ventas subieron 2% comparado en el 2T09. Por otro lado, la combinacion de
menores precios de materias primas y tipo de cambio favorable ayudé a
mejorar los margenes de EBITDA durante la primera mitad del afio
comparado con el mismo periodo del afio anterior. En términos de deuda,
Bimbo realizé el pago por USD$1,000 millones, los cuales no estan reflejados
en los numeros del 2T10, tanto con recursos propios (US$200 millones) como
con una nueva emision (US$800 millones). Con lo anterior, la empresa libero
algunas presiones de refinanciamientos en el corto plazo, asi como también
bajoé el costo de la deuda e incrementd la vida promedio a 5 afios de 3.1 afios
al 1T10. Continuamos estimando que la empresa continuara beneficiandose
de las solidas condiciones del mercado en México y Estados Unidos, asi como
de la integracion de sus operaciones en Estados Unidos.

Nemak

Nemak reporté sus resultados del 2T10 en la semana. El reporte fue sélido,
mostrando incrementos en ventas, EBITDA y volimenes de 74.2%, 66% y
18% respectivamente. Lo anterior fue el reflejo de la mejora en la venta y
produccién de autos en Norteamérica principalmente. Lo anterior derivo a que
actualmente Nemak se encuentra trabajando a un 80% de su capacidad
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Almaco 07 15.0%
Alsea 10 15.0%
Cemex07-2U 15.0%
Ferromex07-2 15.0%
Mexchem 09 15.0%
Nemak 07 15.0%
Bimbo 09-2 10.0%
Fuente: Banorte
Grupo Bimbo
Resultados trimestrales - 2T10

1S10 1S09 A
Ventas 57,075 57,043 0.1%
EBITDA 7,142 6,521 9.5%
Utilidad Operativa 5,324 4,925 8.1%
Utilidad Neta 2,521 2,463 2.4%
Deuda Total 45,593 42,302 7.8%
Margen EBITDA (%) 12.5% 11.4%
Margen Operativo (%) 9.3% 8.6%
% deuda de corto plazo 0.1% 5.0%
Cifras en millones de pesos
Fuente: Bimbo, Banorte Analisis
Tenedora Nemak
Resultados trimestrales - 2T10

1S10 1S09 A
Ventas 17,860 11,217 59.2%
EBITDA 2,498 1,165 114.5%
Utilidad Operativa 1,597 237 573.4%
Utilidad Neta 586 - 1,803 N.A.

Deuda Total 16,079

Margen EBITDA (%) 14.0%
8.9%
0.1%

Margen Operativo (%)

% deuda de corto plazo

Cifras en millones de pesos

18,292

10.4%
2.1%
27.7%

-12.1%

Fuente: Bimbo, Banorte Analisis
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instalada, algo que no se veia desde 2007. En cuanto a la deuda, la empresa
ha logrado reducirla un 12% comparado con el 2T09 y la deuda de corto
plazo representa menos del 1% de la deuda total, el cual contrasta con el
27% del afio anterior. Asimismo, Nemak comenté que esta construyendo una
planta en India con el objetivo de surtir a algunos clientes que cuentan con
operaciones en ese pais. Para finales de afio, estimamos que los niveles de
volimenes y EBITDA se mantendran pese a la estacionalidad que existe en el
tercer trimestre del afio por el cambio de modelos, lo que resultara en la
mejora de sus principales razones financieras.

Metodologia
Objetivo

El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte tiene por objetivo obtener rendimientos por arriba de TIIE 91 dias, identificando
Certificados Bursatiles (CB) emitidos en pesos en el Mercado Nacional, logrando la mejor relacién riesgo-rendimiento. A
continuacion se explican las politicas para la seleccion de emisiones/empresas, asi como sus limitantes para la construccion
del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte.

Construccién del Portafolio

Emisores. Solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones
denominadas en pesos o UDIs.

Tipos de Certificados Bursatiles. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, los CB deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los CB para ser tomados en cuenta son:

e CB de Empresas

e CB Bancarios

e CB con Garantia Parcial

e Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal

Calificacion. Cualquier emisién que se pretenda incluir en el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera de contar, al
momento de la inclusién, con por lo menos una calificaciéon otorgada por cualquiera de las calificadoras autorizadas por la
CNVB.

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

Vida de las emisiones. So6lo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos afios podran ser incluidas en el
universo de emisiones del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte. Por otro lado, cualquier emisién que forme parte del
Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera ser excluida del Portafolio cuando la emision venza dentro de los siguientes
doce meses.

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

Ponderacion del Portafolio

Limites de ponderacion por emision/empresa. Ninguna emisién/empresa, incluida dentro del Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte, deberéa tener un peso ponderado especifico mayor al 15%.

Limites de ponderacion por Subsector. Ningln Sector incluido dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte debera
tener un peso ponderado especifico dentro de dicho portafolio mayor al 40%.

Si en algin momento por motivos de valuaciéon se llegaran a rebasar algunos de los niveles antes mencionados, se tendra
que rebalancear el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte en la siguiente semana.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e A pesar de la incertidumbre, en las ultimas semanas las bolsas del
mundo han mostrado un desempefio mas defensivo.

e Ya se frenaron los movimientos negativos y a partir de los minimos

- N Indice Asia ex JP, MSCI
de mayo, los indices han presentado buenas recuperaciones.

500 - - 80
e La mayoria de los indices estan por superar resistencias clave, con L 70

las que eliminarian una buena parte de las sefiales negativas. 40 9
e No obstante, atin hay condiciones de fragilidad en la tendencia de <u g - 50

corto plazo. 350 4 - 40

300 -+

A pesar de que la incertidumbre con respecto a la desaceleracion de la 250 L 10
economia global sigue latente, las bolsas han mostrado un desempefio mucho Lo
mas defensivo que en los periodos de volatilidad previos en el afio. Las bajas OO Indicador MACD / T
han sido poco significativas, y de hecho en la mayoria de los casos el balance 0 i i i 20
de los ultimos dias es positivo. Ene-09 Jun-09 Nov-09 Abr-10

No sélo las bolsas, sino también otros activos considerados de mayor riesgo  Fuente: Reuters, Banorte

como los commodities o las divisas, han mostrado un comportamiento

positivo moderado, pues empieza a fortalecerse la idea de que en caso de que

se presentara una desaceleraciéon abrupta, los gobiernos nuevamente

implementarian medidas que eviten que la economia sufra una recaida;

medidas que en la etapa de recesion fueron las que propiciaron la vuelta en la  |ndice Kospi - Corea del Sur
tendencia negativa, con todo y que los datos econdémicos estaban lejos de

- S . 2000 - - 250
reflejar el inicio de la recuperacion.

S . . . . 1800 - - 200
Si bien todavia no se restablecen las tendencias que prevalecian hasta abril,
lo mas importante es que ya se frenaron los movimientos negativos y a partir GG L azq
de los minimos de mayo los indices han presentado buenas recuperaciones.
Sin embargo, todavia técnicamente hay sefiales de fragilidad en los repuntes o L o
que mantiene el tono de cautela para la inversidon en acciones.
Indice Asia ex. Japon MSCI 1200 Indicador MACD >0
En el caso de los indices asiaticos, la perspectiva de que China ya no realice 1000 0
mas ajustes para enfriar a su economia, ha dado lugar a un repunte
interesante de alrededor de 12% a partir de mayo, de acuerdo con el indice 300 . i . 50

de la regidon de MSCI que excluye al de Japén. Si bien no hay técnicamente
una tendencia positiva bien definida, pues el rebote no ha sido suficiente para
establecer maximos mayores, las sefiales de los indicadores de velocidad de
las graficas diarias son positivas y apuntan a que en los siguientes dias
finalmente se cumpla esa condicion para afirmar que lo peor de la etapa
negativa quedoé atras y que los mercados estarian preparados para dirigirse a
los maximos de abril.

Ene-09 Jun-09 Nov-09 Abr-10

Fuente: Reuters, Banorte

Indice Nikkei -Japon

Indice Kospi- Corea del Sur 11500 - - 1000
En el caso del indice de Corea del Sur, el Kospi, ya lo mencionabamos hace 11000 -
un par de semanas, la recuperacion fue mucho mas rapida y ese indice ya se 10500 - [ 800

ubica sobre la zona de maximos. No ha logrado superarla con contundencia
aun para asegurar que retomo la tenencia de alza de largo plazo —iniciada en
2009- pero es por ahora el que mayor posibilidad tiene. Romper ese nivel al
alza podria dar lugar, en inicio, a un avance de alrededor de 9% para el que
Kospi llegara a otra zona de oferta potencial importante.

10000
9500
9000
8500
8000

En cuanto a indicadores de velocidad y de fuerza, no obstante, las sefiales no 7500
parecen apoyar un escenario de alza de tal magnitud, pues por un lado, los 7000

Indicador MACD §220

de velocidad muestran ahora divergencias negativas al no haber registrado el 6500 r T r -400
ultimo maximo del indice, y por otro lado, el volumen operado continda bajo. Ene-09  Jun-09 Nov-09  Abr-10

Ya comentdbamos que sin ese indicador de fuerza el movimiento de alza se

vuelva fragil y se dificulta la superacién de zonas de resistencia claves. Fuente: Reuters, Banorte
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Sin embargo, técnicamente, lo mas importante es el precio, y si el indice
logra superar esos maximos que hoy se ubican sobre los 1,760 puntos, el
siguiente nivel a alcanzar estaria en los 1,900 puntos, aunque claro cabria Indice Bovespa - Brasil
una recomendacion de cautela por los indicadores.

75000
70000
65000
60000

7000
= 6000
- 5000
- 4000

Indice Nikkei - Japon
A pesar de que no ha sido un indice que preocupe realmente a los
inversionistas internacionales a ultimas fechas, en el caso de los asiaticos, no

podemos dejar de mencionar al Nikkei de Japon. Contrario a lo observado en o000 [ LW

la mayoria de los mercados mundiales, éste no ha parado de retroceder en 50000 r 2000

toda esta etapa de volatilidad —la iniciada en abril-. 45000 - 1000
40000 )

El descenso lo ha llevado a absorber el 50% de la magnitud del alza que 35000 L 1000

presentd de 2009 a 2010, cuando mostré un avance de mas de 60%. La 30000 Indicador MACD L 2000

buena noticia, es que los indicadores de velocidad ya no han registrado los 25000 . . . -3000

altimos minimos del indice sino que simplemente han estado consolidando, lo Ene-09  Jun09  Nov-09  Abr-10

que se podria traducir en que el movimiento negativo esta perdiendo fuerza y

que probablemente el indice esta por reafirmar un piso. Fuente: Reuters, Banorte

Indice Bovespa - Brasil
Dado el fuerte peso que tiene el indice de Brasil en el de Latinoamérica de  |ndice de la Bolsa - México
MSCI —casi 70%-, es de esperar que su desempefio vaya muy en sincronia
con el Bovespa, del que ya hemos escrito en este espacio.

35000
33000

1400

En los dltimos dias, el indice brasilefio ha mostrado un mejor desemperio, 31000 1200
influenciado por el comportamiento de repunte de los commodities y de 29000 1000
nueva cuenta estad enfrentando la zona de oferta potencial (resistencia) 27000

formada por el promedio mévil de 200 dias, que también estd muy cerca del 25000 500
maximo de repunte previo en alrededor de los 66,000 puntos. Superar ese 23000 . 600
nivel al alza, con un buen margen, eliminaria una buena parte de las sefales peluen

21000
19000
17000
15000

Ene-09 Jun-09 Nov-09 Abr-10

de fragilidad de mediano plazo y podria dar lugar a que el Bovespa tendiera a 4

la zona de maximos a partir de los 70,000 puntos.

200

La buena noticia en términos de indicadores, es que los de velocidad si
presentan una direccién claramente al alza, y el volumen que se habia estado
reduciendo con los precios al alza, ha mostrado signos de mejoria en los
ultimos dias, apoyando el escenario de mayor recuperacién. La clave
nuevamente es que se sostenga por encima de de los 66,000 puntos.

Fuente: Reuters, Banorte

Indice de la Bolsa — México Indice S&P 500 - Estados Unidos

El indice de la bolsa mexicana, que ha sido de los méas defensivos en lo que
va del afio, tanto en moneda local, como en doélares, ha reafirmado la zona de
promedios de 50 y 200 dias, en términos de cierre, como el nivel de demanda 1200
potencial (apoyo) clave de corto plazo, y a partir de esa zona se mantiene
repuntando. Esta por llegar al maximo reciente por encima de los 33,000
puntos, y superar ese nivel generaria las condiciones técnicas para irse a los
maximos historicos arriba de 34,000 puntos, que se registraron en abril.

1300 ¢ r 250

1100
1000

900
Similar al caso de Brasil, los indicadores de velocidad tienen direccién al alza,
pero el volumen, aunque no siguié disminuyendo, no tiene el desempefio que
en otros periodos de avance le daba fuerza a los movimientos positivos, y por
ahora representa una sefal de fragilidad. Sin un volumen creciente es dificil
prever el rompimiento de los 33mil puntos. 600

Ene-09 Jun-09 Nov-09 Abr-10

800

700

Estados Unidos — S&P 500

Si bien el repunte de la Ultima semana elimina una buena parte de las sefiales  Fuente: Reuters, Banorte
negativas que se habian generado en los indices americanos, siguen habiendo

factores de riesgo para la operacién de corto plazo. Falta volumen en repunte

y los indices se mantienen por debajo del promedio mévil de 200 dias. Estos

representan un techo clave que tiene que ser superado, para eliminar las

sefiales de fragilidad de corto plazo. Mientras no lo superen, el avance sigue

siendo un descanso dentro de la baja. El S&P tiene esa resistencia en la zona

de 1,100-1,110pts.
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Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Alemania Zona Euro Alemania Zona Euro Zona Euro
Precios Imp. Jun M3 Jul IPC Preliminar Jul Conf. Cons. Corp. EC Tasa Desempleo Jul
Japon Alemania Japon Alemania HICP flash Jul
Balanza Comercial Jun Conf. Cons. Gfk Jul Shoko Chukin Conf. Corp. Empleo Jun/ Desempleo Japoén
Japon Jul Jul PMI Mf. Jul

Precios Serv. Corp. Jun
UK
Tratados Dist. CBI Jul

Francia

IPP Jun

Japon

Vtas. Menudeo Jun

UK

M4 y Préstamos Ind Jun

Gasto/ Tasa Desempleo/
Oferta Trabajo/ IPC Sub/
Prod. Ind. Prel./ Incios
Const./Or. Const. Jun
UK

Conf. Cons. Gfk Jul

02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago

Zona Euro, Alem, Zona Euro Zona Euro, Alem, Zona Euro Alemania

Francia IPP Jun Francia Anuncio Tasa BCE No Prod. Ind. Jun

PMI MF Final Jul Japon PMI Serv. y Comp. Final Jul | Cambio, Conf. Prensa Francia

Alemania Base Monetaria Jul Japon Alemania Tratado Comercial Jun

Vtas. Menudeo Jul UK PMI Serv. y Comp. Jul Or. Mf. Jun Presupuesto Mensual Jun

Japoén PMI Construccién Jul UK UK Japon

Salarios Nominales Jun PMI Serv. Jul Registro de Autos Jul CL Coincidente Jun

Registro de Autos Jul Reporte de Empleo Markit CPM Anuncio Tasa No UK

UK Jul Cambio Prod. Ind. Jul

PMI Mf. Jul IPP Jul

09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago

Alemania Alemania Japén Zona Euro Zona Euro

Tratado Comercial Jun IPC Final Jul Or. Maquinaria Jun Boletin Mensual BCE Ago Tratado Comercial Jun

Japon Japon Precios Bienes Corp. Jul Prod. Ind. Jun PIB Flash 2T

M2 /Encuesta Econémia Comunicado BoJ y Conf. Reporte Econémico BoJ Japoén Alemania

Jul Prensa UK Prod. Ind. Jun PIB Flash 2T

Cuenta Corriente Jun UK Encuesta Fuerza Laboral Sentimiento Consumidor Francia

Reunién BoJ Vtas. Menudeo BRC Jul Encuesta Trimestral BoE Jul PIB Prelim 2T/ Empleo 2T/
RICS HPI Jul IPC Jul

Tratado comercial Jun

Japon
Reuters Tankan Ago.
Minuta de reunién 14-15 BoJ
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil China
Cuenta Corriente Jun Costos de Construccion Jul | Balance Presupuestal Jun Minuta Copom PMI Mf. Jul
1ED Jun Préstamos Jun Rusia China

China Presupuesto Gob. Central IPC Semanal 26 Jul Encuesta Corporativa MNI

Indice Lider (25-29 jul) Jun Jul

India
Decisién Tasa

02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil

PMI Mf. Jul Prod. Ind. Jun Capacidad Utilizada Jun Reporte de Autos Anfavea IPCA Jul
Balanza Comercial Jul Rusia Rusia Jul Rusia
Rusia PMI Serv. Jul IPC Semanal 02 Ago Nivel Presupuestal Jul (06-11
PMI Mf. Jul IPC Jul (04-09 Ago) Ago)

Act. Reserva y Fondo de

Reserva y Bienestar Jul

India

Balanza Comercial Jun

09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
Rusia China Brasil India Rusia
Venta Autos Jul (09-13 IPP/ IPC/Vtas. Menudeo/ Vtas. Menudeo Jun Prod. Ind. Jun IPP Jul (13-16 ago)
Ago) Prod. Ind / Activos Fijos Rusia

Balanza Comercial Jun Jul IPC Semanal 09 Ago

(09-11 Ago) PIB Real 2T (11-12 Ago)

China China

Precios Casas NDRC / MO/ M1 Jul (11-12 ago)

Prestamos Jul (09-12 IED Jul (11-12 ago)

Ago)

Balanza Comercial Jul

16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Brasil Brasil Rusia Rusia Brasil
Empleo Formal CAGED Jul Ingreso Tributario Jul IPC Semanal 16 Ago Inv. Cap. Prod/Vtas. IPCA-15 Ago
(16-20 ago) Rusia Menudeo/Tasa

India Prod. Ind. Jul Desempleo/Ingreso

1PP Jul Disponible/Salarios Reales

China Jul

Indicador Lider Jun
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Venta de Casas Nuevas Precios Casas Case- Ordenes Duraderos Solicitudes de PIB
Jun 310,000 Shiller Jun 1.7% anual Desempleo 2T Avanzado 2%
Act. Mf. Dallas May 4.5% anual Beige Book Jul 24 465,000 Chicago PMI
Jul Conf. Cons CB Encuesta KC Fed Jul
Jul 53.0 Subasta Nota 5 afios Jul Conf. UM
Act. Mf. Richmond $36mmd Subasta Nota 7 afios Jul-Final 66.5
Jul $29mmd NAPM-Milwaukee
Subasta Nota 2 afios Dallas Fed Fisher habla en Jul
$38mmd San Antonio (1:20pm) Indice Costo Empleo
2T 0.5% T/T, 1.8% anual
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
ISM Mf. Ingreso Personal Reporte de Empleo ADP Solicitudes de Creacion de Empleo
Jul Jun Jul Desempleo Jul
Gasto Construccion Pedidos Fabrica ISM no Mf. Jul 31 Tasa de Desempleo
Jun Jun Jul Jul
Venta Casas Pendientes Crédito Consumo
Jun Jun
Venta de Autos
Jul
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
NFIB Optimismo Peq. Balanza Comercial Solicitudes Desempleo IPC
Empresa Jul Ago 07 Jul
Jul Presupuesto Mensual Precios de Importacion Vtas. Menudeo
Prod. y Costos Jul Jul Jul
Laborales Conf. Univ. Michigan
2T-Preliminar Ago-Preliminar
Inventarios Mayoristas Inventarios Negocios
Jun Jun
Decision FOMC
No Cambio
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Encuesta Empire IPP Solicitudes Desempleo
Ago Jul Ago 14
Flujos Netos TIC Inicios y Permisos Encuesta Philly
Jun Const Ago
Confianza Const. NAHB Jul Indicador Lider
Ago Prod. Ind. Jul
Jul
Cap. Utilizada
Jul

43




S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Reservas Banxico Remesas Indicadores del Sector Indicadores Sector
IGAE Jun 7.5% anual Manufacturero Publico
May 9% anual 2%m/m May Jun
0.3%m/m Informe Trimestral de Crédito Comercial
Cetes 1,3,6 y 12 meses Inflaciéon Jun 1.5% m/m
Bonos 30 afios_3.5mmp Indicadores de
Udibonos 30 afios 550 Construccion
millones de Udis May
Bondes D 5 afios 1.0 mmp Ind. Minero-Metallrgica
May
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Encuesta Banxico Reservas Banxico Confianza Consumidor Indicador Lider
Jul IMEF Mf Jul May
Empleo Formal Jul Encuesta Banamex
Jul (02-06 Ago) IMEF no Mf.
Jul
Opinién Sector Mf.
Jul
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 30 afios 3.5mmp
Udibono 3 afios 450 Udis
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
Negociaciones Reservas Banxico Prod. Ind. Indicadores de Ocupacion
Salariales Inversion Fija Jun y Empleo
Jul May 2T
IPC, IPP Reporte de Autos AMIA Reporte Afores
Jul Jul (10-12 Ago) Jul (13-16 ago)
Balanza Comercial Financiamiento
Jun-Final Empresas
2T
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 10 afios 4.0 mmp
Bondes D 5 afios 1.0 mmp
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago
Reservas Banxico PIB Real
2T
Cetes 1,3 y 6 meses I1GAE
Udibonos 10 afios 550 Jun

Udis

Anuncio Decisiéon Politica
Monetaria
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Pera 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Peru
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canada 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japoén 17 Japdén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japon
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Autralia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Peru 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Peru 22 Sudafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japoén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Pera 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 15 México 11 Pert 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
AXTEL, FEMSA, CEMEX, CHEDRAUI, ALSEA, CMR, SORIANA MEXCHEM /
GAP, HOMEX & GEO, MEGACABLE, FINDEP, ICA & Dividendo Ps0.19 por QUALITAS
URBI OMA, QUALITAS & PENOLES accion Dividendo Ps0.055 /

2T10 Reporte

SARE
2T10 Reporte

2T10 Reporte

Ps0.20 por accion,
respectivamente

SORIANA
Ex cupén MEXCHEM /
QUALITAS
NAFTRAC Ex cup6n
Dividendo Ps0.025
por accién
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Rebalanceo del IPC TELINT WALMEX
ajustando el 100% Asamblea VMT correspondientes
de las acciones extraordinaria de al mes de julio
flotantes accionistas; propuesta
para deslistar acciones
IPC. En este mes, en N.Y. y Madrid, asi
segundo ajuste del como terminar
peso accionario de programa de ADR’s
AMX
GRUPOS
AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de julio
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
BMV
Publicacién de la
nueva composicion de
la muestra del IPC
16 Ago 17 Ago 18 Ago 19 Ago 20 Ago

AMX (ANATEL)
Esta semana nimero
de usuarios de
telefonia celular en
Brasil, en julio
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2T10 Reporte

SOLUTIA INC
2T10 Reporte

TELLABS INC
2T10 Reporte

WESTERN UNION
2T10 Reporte

NEWMONT MINING
2T10 Reporte

WELLPOINT
2T10 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
GENERAL OFFICE DEPOT BOEING CO COLGATE - JP MORGAN CHASE
ELECTRIC 2T10 Reporte 2T10 Reporte PALMOLIVE Dividendo US$0.05
Dividendo US$0.1 2T10 Reporte por accién
por accién RADIOSHACK COMCAST CORP

2T10 Reporte 2T10 Reporte EXXON MOBIL ARCH COAL INC

ALCON INC 2T10 Reporte 2T10 Reporte

GENWORTH
FINANCIAL
2T10 Reporte

MOODY’S CORP
2T10 Reporte

CHEVRON CORP
2T10 Reporte

MERCK & CO
2T10 Reporte

02 Ago

VERIZON
Dividendo US$0.475
por accién

ALLERGAN INC
2T10 Reporte

FT1 CONSULTING
2T10 Reporte

03 Ago

DOW CHEMICAL
2T10 Reporte

MASTERCARD INC
2T10 Reporte

PFIZER INC
2T10 Reporte

04 Ago

TIME WARNER INC
2T10 Reporte

PRUDENTIAL
FINANCIAL
2T10 Reporte

QUEST COMM
2T10 Reporte

05 Ago

CIGNA CORP
2T10 Reporte

DIRECTV
2T10 Reporte

KRAFT FOODS
2T10 Reporte

06 Ago

AMERICAN
INTERNATIONAL
GROUP

2T10 Reporte

BERKSHIRE
HATHAWAY
2T10 Reporte

MBIA INC
2T10 Reporte

QIAGEN NV
2T10 Reporte

por accién

STIFEL FINANCIAL
2T10 Reporte

WALT DISNEY CO
3T10 Reporte

CISCO SYSTEMS
4T10 Reporte

MACY’S INC
2T11 Reporte

PROCTER & GAMBLE SOUTHWESTERN WENDY’S/ARBY’S
VERISIGN INC 4T10 Reporte NEWS CORP ENERGY GROUP
2T10 Reporte 4T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
LIBERTY MEDIA AMERICAN EXPRESS | WAL-MART STORES | URBAN KKR & CO LP
2T10 Reporte Dividendo US$0.18 Ex cupén OUTFITTERS 2T10 Reporte

2T10 Reporte

ESTEE LAUDER COS
4710 Reporte

KOHL’S CORP
2T11 Reporte

NORDSTROM INC
2T11 Reporte

BLOCKBUSTER INC
2T11 Reporte

JC PENNEY CO
2T11 Reporte

16 Ago

LOWE’S COS INC
2T11 Reporte

17 Ago

TRINA SOLAR LTD
2T10 Reporte

SAKS INC
2T11 Reporte

WAL-MART STORES
2T11 Reporte

18 Ago

UNITED TECH CP
Ex cup6én

HOME DEPOT INC
2T11 Reporte

TARGET CORP
2T11 Reporte

19 Ago

HEWLETT-PACKARD
3T10 Reporte

DELL INC
2T11 Reporte

GAP INC
2T11 Reporte

20 Ago
CATERPILLAR INC
Dividendo US$0.44
por accién

SUNTECH POWER
2T10 Reporte

SEARS HOLDINGS

2T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484 Ago 20
Variaciéon % anual 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2 Ago 25
Cuenta de Capital 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8  2,138.5 12,378.2 25,060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4  7,611.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.4 8.4 Ago 11
IGAE (var.% anual)) -1.89 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.98 7.24 Jul 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 Ago 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0
ANTAD (var.% anual) 1.8 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470
Variacién % mensual 0.69 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03
Variacién % anual 6.53 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69
Acumulado 6.53 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39
Indice de Precios Productor 136.162 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.625 144.139 143.944
Variacién % mensual -0.20 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.44 -0.34 -0.14
Variaciéon % anual 7.80 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.33 3.97 3.19
Acumulado 7.80 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.99 1.64 1.51
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726  13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234
Doélar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542  12.7302
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05
Tasa de Desempleo 4.32 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 Jul 30
Mia (variacion % anual) 11.2 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8
M4a (variacién % anual) 14.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.9 -340.5
Exportaciones (mdd) 18,683.8 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6 24,802.8 24,996.4
Importaciones (mdd) 20,752.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4 Jul 30
Variacion % 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 2.7
Consumo (mmd de 1996) 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,236.4 10,089.1 10,601.4 Jul 30
Variacion % 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.0
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.5 -0.1 0.5 -0.2
1SM Manufacturing (indice) 32.9 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2
Produccioén Industrial (% mensual) -2.3 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 1.1 -0.1 2.4 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.1 -0.5
Precios al Consumidor 211.339 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929
Variacién % mensual -0.70 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10
Variaciéon % anual 0.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1
CORE 216.860 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388
Variacién % mensual 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2
Variaciéon % anual 1.7 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0
Precios Productor 169.4 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 179.3 178.4
Variacion % mensual -1.7 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.2 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.5
Variacion % anual -1.2 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.3 6.3 5.9 5.3 2.8
CORE 170.6 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3 173.7 173.8
Variaciéon % mensual 0.3 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Variaciéon % anual 4.6 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1
Libor 3 meses 1.43 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53
TBs 3 meses 0.08 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17
Bonos 10 afios 2.21 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94
Bonos 30 afios 2.68 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02
Nasdaq 1,577.03 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24
Standard & Poor's 500 903.26 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232
Yen por délar 90.21 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.

Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,187.75 1,193.00 1,237.35 1,157.60 1,093.20 949.15
Plata NY (délares por onza) 18.22 17.79 18.48 18.19 17.14 13.86
Cobre (centavos de ddlar por libra) 318.50 292.35 293.40 351.15 333.85 251.90
Zinc (délares por tonelada) 1,902.5 1,800.0 1,775.5 2,355.5 2,324.0 1,642.5
Petréleo (dis. por barril)
Brent Ligero 77.56 75.37 76.68 89.11 76.74 76.95
West Texas Intermediate 79.04 76.01 76.35 85.12 74.54 67.16
Olmeca 78.04 75.77 75.71 86.05 73.74 67.44
Istmo 76.22 74.01 73.73 84.13 71.75 66.23
Maya 68.54 66.94 65.73 74.51 66.59 62.74
Mezcla 70.72 68.46 67.33 76.28 74.54 63.30
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.493 0.521 0.538 0.321 0.249 0.504
Libor 6 meses 0.697 0.727 0.749 0.493 0.385 0.946
Cds. 30 dias 0.255 0.245 0.375 0.245 0.205 0.275
Cds. 90 dias 0.270 0.275 0.275 0.275 0.235 0.350
Cds. 180 dias 0.705 0.835 0.775 0.480 0.795 1.050
Treasury Bills 3 meses 0.145 0.145 0.120 0.150 0.044 0.181
Treasury Bills 6 meses 0.191 0.186 0.181 0.234 0.130 0.277
Treasury Bonds 2 afios 0.576 0.585 0.672 1.066 0.788 1.011
Treasury Bonds 5 afios 1.722 1.667 1.918 2.588 2.341 2.530
Treasury Bonds 10 afios 2.989 2.922 3.119 3.809 3.607 3.656
Treasury Bonds 30 afios 4.011 3.938 4.060 4.660 4.531 4.550
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por dolar)
Euro (dolares por euros) 1.2911 1.2930 1.2311 1.3384 1.4139 1.4143
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5423 1.5301 1.4957 1.5377 1.6113 1.6479
Délar Canadiense 1.0360 1.0582 1.0397 0.9991 1.0578 1.0889
Franco Suizo 1.0536 1.0510 1.1052 1.0731 1.0412 1.0750
Yen Japonés 87.38 86.57 89.82 93.97 89.82 94.92
Futuros (metales, petréleo y peso) Sep-10 Oct-10 Dic-10
Oro 1,186.60 1,189.00 1,190.70
Plata 18.10 18.12 18.17
Crudo 78.98 79.34 80.29
Peso CME 0.078525 0.078025 0.077425

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,758.06  1.49 141 | 50 32,806.03 3.22 0.44 -3.09 6.41 2.13 22.39

HONG KONG (HANG SENG) 20,815.33 2.88 -4.97
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,345.68 0.93 13.28 | ALFAA 97.900 1.86 5.88 3.75 16.62 17.36 91.40
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,973.47 1.10 525 | ALSEA * 12.960 2.86 213 -5.47 31.04 28.44 73.49
ARGENTINA (MERVAL) 2,372.69 3.99 -1.17 | AMXL 32.500 460 0.53 3.50 15.70 559 11.49
BRASIL (BOVESPA) 66,187.39 7.40 -4.39 | ARA * 8.140 252 252 -6.44 -4.35 -10.65 -1.31
CHILE (CIGP) 20,041.84 4.42 1754 | ARCA * 46.200 1.16 4.62 -3.06 11.14 6.48 43.70
MEXICO (IPC-DLS.) 2,576.86 4.72 4.94 | ASURB 66.350 3.22 411 -5.87 -0.39 -2.34 16.57
AUTLAN B 27.950 531 1.05 -10.67 -2.44 -9.61 5.79
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.890 3.82 3.41 -20.22 -34.63 -33.47 3.68
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 97.660 0.92 -0.20 -8.60 11.20 12.84 36.32
CANADA (COMPOSITE) 11,707.31 3.07 1.31 | BOLSAA 21.040 -0.19 2.48 -1.50 19.75 36.01 55.85
EUA (DOW JONES) 10,424.17 3.23 -0.04 | CEL* 49.050 0.00 0.00 1.95 4.36 -533 9.00
JAPON  (NIKKEI) 9,430.96 -0.52 -4.83 | CEMEX CPO 12.520 4.07 -7.81 -11.66 -5.17 -16.43  0.62
INGLATERRA (FT-100) 5,312.62 3.81 -6.26 | CICSA B-1 7.010 0.00 0.29 -17.24 -12.27 -13.35 4.94
ALEMANIA (DAX-30) 6,166.34 221 14.76 | CIEB 6.300 0.00 -3.08 -2.93 -5.97 -6.67 10.92
FRANCIA (CAC-40) 3,607.05 3.18 1.60 | COMERCI UBC 11.890 250 4.30 5.78 7.89 8.19 32.11
ESPANA (IBEX-35) 10,388.20 4.10 -3.54 | COMPART O 73.720 7.01 6.22 1.87 14.61 9.15 63.13
ELEKTRA * 522.220 0.40 -4.24 -19.96 -15.89 -18.74 -25.58
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 58.290 -0.51 1.16 -0.41 5.48 -6.96 25.09
. . . GAP B 41.430 225 840 -7.27 -5.02 1.84  8.09
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S AT GCARSO Al 47.070 511 9.36 -3.21 17.03 17.68 18.36
GEO B 34.180 298 -5.06 -11.68 0.89 -1.64 20.99
Diamonds Trust Series | 104.270 3.23%  0.19% | GFAMSA A 19.080 -0.63 -8.23 -24.64 -35.19 -24.44 16.89
iShares MSCI Australia Index Fund 21.310 6.34% -6.70% | GISSAA 10.380 3.80 0.78 9.26 299.23 299.23 299.23
iShares MSCI Austria Index Fund 17.500 4.60% -10.53% | GMEXICO B 33.620 6.93 1.79 -2.47 20.03 12.03 109.65
iShares MSCI Canada Index Fund 26.390 2.76% 0.23% | GMODELO C 66.000 450 1.40 -6.58 -3.20 -9.58 38.92
iShares MSCI EAFE Index Fund 51.590 4.05% -6.68% | GRUMA B 20.000 1.99 -3.61 -22.27 -27.01 -13.31 16.28
iShares MSCI EMU Index Fund 32.560 4.09% -13.10% | HOMEX * 60.340 478 5.32 -6.51 -13.12 -17.90 -25.13
iShares MSCI France Index Fund 22.150 4.24% -14.31% | ICA* 31.380 1.52 265 -3.98 -1.63 292 28.76
iShares MSCI Germany Index Fund 20.650 2.63% -7.98% | ICHB 45.190 3.03 -0.77 -11.48 8.34 -1.31 6.15
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.830 4.49% 1.09% | IDEAL B-1 15.600 -1.39 -0.89 -10.70 5.83 17.21 41.56
iShares MSCI Italy Index Fund 15.900 3.99% -18.50% KIMBER A 76.320 2.42  3.32 6.65 32.27 30.33 42.92
iShares MSCI Japan Index Fund 9.580 2.49% -1.64% | KOFL 85.500 -1.70 1.86  1.30 12.44 -0.69 45.98
iShares MSCI Netherlands Index Fund 19.500 4.17% -4.69% | MASECA B 11.800 0.00 1.72 7.27 12.38 18.83 43.90
Fund 39.640 5.59% -4.18% | MEXCHEM * 35.930 3.93 1.50 -3.36 27.14 43.84 110.84
iShares MSCI South Korea Ind 48.850 5.35% 2.54% | NAFTRAC 02 32.780 3.05 0.46 -3.16 6.26 2.18 22.31
iShares MSCI Sweden Index Fund 26.230 3.76% 11.62% | OMAB 20.760 -1.14 -3.04 -12.63 4.69 -6.15 15.33
Fund 15.280 4.73% -5.68% | PENOLES * 282.890 391 4.86 0.01 891 1.45 35.20
iShares MSCI World 1,540.000 0.98% -1.41% | SAREB 2.980 9.16 4.20 -34.36 -28.54 -38.43 -26.96
iShares S&P 100 Index Fund 50.100 3.15% -2.62% | SIMECB 31.140 3.04 -2.66 -11.41 -2.01 -13.21 -0.13
iShares S&P 500 110.780 3.48% -0.92% | SORIANA B 34.510 0.44 -1.20 -10.25 9.28 5.28 9.52
iShares S&P Europe 350 35.470 3.99% -8.96% | TELECOM Al 62.000 0.00 1.64 -2.04 7.53 6.62 14.94
iShares S&P Global 100 55.730 3.58% -7.50% | TELINTL 11.620 0.61 0.17 -1.53 -0.26 -0.09 36.55
iShares S&P Latin America 40 46.270 7.86% -3.18% | TELMEXL 9.110 0.00 1.90 -9.53 -15.41 -16.88 -13.65
iShares S&P MidCap 400 76.190 4.89% 5.22% | TLEVISA CPO 47.670 0.23 2.78 -7.58 -6.86 -12.10 -0.44
iShares S&P SmallCap 600 57.610 5.86% 5.28% | TMMA 5.390 -2.00 -12.50 -27.16 -46.47 -49.29 -58.54
Nasdag-100 Index Tracking Stock 46.060 3.88% 0.68% | TVAZTCA CPO 6.920 0.14 -0.57 -2.95 0.29 -2554 26.51
Russell 1000 Index Fund 60.890 3.66% -0.69% | URBI* 25.320 2.01 -0.82 -14.78 -11.06 -13.82 13.29
Russell 2000 Index Fund 64.980 6.40% 4.07% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 21.85 53.94 32.65 82.17
Russell 3000 Index Fund 65.090 3.89% -0.29% | WALMEX V 30.650 3.69 1.02 -1.92 4.38  4.43 45.47
S&P/TSX 60 Index 17.170 0.82% -1.15% | GFINBUR O 47.720 260 059 8.95 15.68 25.15 25.84
GFNORTE O 49.140 -0.65 -532 -7.70 7.06 272 37.72

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 32,806.03 3.22 0.44 Cierre % Sem. % Mes 2% Afo
INMEX 1,868.96 2.74 0.12 NTE+EMP B 104.029540 0.50 0.83 15.07
IMC30 451.10 2.05 1.74 NTE+DE B 2.476379 0.93 0.19 24.35
VOLUMEN (000) 1,081.3 7.0 -1.5 NTE+IN B 23.648990 1.13 0.84 24.34
IMPORTE (000) 32,350.1 5.7 -3.4 NTE+USA B 0.113912 -0.61 0.82 9.38
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%06) NTE+FDF B 1.402233 0.36 1.28 9.51
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.525614 0.21 0.25 5.64
HILASAL A 122.22 BACHOCO B -8.87% NTE+GL B 3.787528 0.04 4.02 2.04
HOGAR B 9.43 TMM A -2.00% NTE+SEL B 1.646738 1.07 0.35 31.35
CYDSASA A 9.31 MEDICA B -1.79% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
SARE B 9.16 KOF L -1.70% NTE-CP F+ 1.841571 3.08 3.21 3.19
SANLUIS CPO 8.97 IDEAL B-1 -1.39% NTE-MP F+ 90.187338 3.65 3.69 3.72
CNCI B 7.41 OMA B -1.14% NTE-LP F+ 15.873306 3.61 3.96 4.43
COMPART O 7.01 GFNORTE O -0.65% NTEBONO F+ 1.655811 9.74 9.94 6.94
CMR B 6.98 GFAMSA A -0.63% NTE-PRIV F+ 5.219919 4.39 4.60 5.85
GMEXICO B 6.93 FEMSA UBD -0.51% NTEGUB F+ 9.157120 2.88 2.89 2.95
SAN * 5.57 CONTAL * -0.33% NTEGUB I+ 9.447095 4.47 4.49 4.57
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%26)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 153.00 178.00 175.00 TIHIE 28 dias 4.9000 4.9199 4.9250
CETES 28 dias 4.59 4.59 4.59 THE 91 dias 5.0250 5.0100 5.0400
CETES 91 dias 4.65 4.64 4.65 CPP 3.43 30/Jun/10 3.40
CETES 182 dias 4.67 4.68 4.72 CCP 4.17 30/Jun/10 4.14
CETES 364 dias 4.77 4.86 CCP UDIS 4.53 30/Jun/10 4.78
BONOS 7280 dias 7.31 7.90 CCP DLS 2.60 30/Jun/10 2.56
UDIBONOS 3640 dias 2.53 2.87 3.40 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.1492 0.1637 0.1674 GUBERNAMENTAL 4.55 4.59 4.59
BPAT'S 1,092 dias 0.1723 0.1720 0.1739 uDlI 4.413017 4.412430 4.413865
BPAS182 1,820 dias 0.1884 0.1991 0.2035
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.7749 12.7749 12.9013 12.9013 12.6984 12.6984
INTERBANCARIO 12.7070 12.7420 12.9000 12.9190 12.6130 12.6450
SPOT (48 Horas) 12.7120 12.7470 12.9050 12.9240 12.6160 12.6480
INFLACION I_ndi_ce la. Q_ui_ncena Mfens_ual Ac_umulfado ,iknu_al
junio julio junio jun-dic junio
AL CONSUMIDOR 140.470 0.15% -0.03% 1.39% 3.69%
PRODUCTOR 143.944 -0.14% 1.51% 3.19%

1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL  VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 40,568.9 9.1x 16.5x 2.7x 14.3% 16.4%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 27.95 2.12 -9.61% 608.8 18.2x 474.9x 2.9x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 -— 0.00% 216.3 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 33.62 3.73 12.03% 26,782.4 8.8x 16.4x 3.1x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 45.19 1.14 -1.31% 1,674.5 9.3x 19.8x 1.0x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 282.89 2.45 1.45% 10,023.9 9.4x 15.1x 3.9x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 31.14 0.45 -13.21% 1,263.0 10.3x 12.0x 0.8x 7.0% 1.7%
Alimentos 16,941.4 8.1x 14.4x 2.1x 14.5% 11.1%
Industrias Bachoco BACHOCOB 18.81 -2.39 -24.76% 730.3 4.8x 14.0x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 97.66 -0.32 12.84% 11,501.0 9.0x 19.1x 2.8x 15.8% 12.1%
Gruma GRUMAB 20.00 -0.65 -13.31% 2,805.5 7.2x 5.0x 1.7x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.81 -0.45 1.77% 802.0 6.4x 8.9x 2.7x 32.2% 26.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.80 -— 18.83% 853.8 7.2x 12.4x 1.6x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 -0.13 0.00% 248.8 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 63,699.6 9.0x 18.3x 2.6x 12.3% 15.9%
Emb Arca ARCA* 46.20 0.83 6.48% 3,029.9 8.0x 15.8x 2.3x 15.3% 15.5%
Grupo Continental CONTAL* 36.00 -— 8.83% 1,960.9 9.4x 17.2x 3.3x 19.0% 21.6%
Fomento Econémico i o FEMSAUBD 58.29 1.13 -6.96% 25,073.1 8.5x 18.8x 2.6x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 66.00 0.55 -9.58% 20,359.3 10.5x 20.3x 3.0x 14.9% 19.0%
Coca-Cola Femsa KOFL 85.50 -0.34 -0.69% 13,276.4 8.3x 16.4x 2.4x 15.4% 15.8%
Comercial 61,363.8 15.2x 26.1x 3.4x 14.7% 12.0%
Controladora Comercial COMERCIUBC 11.89 0.85 8.19% 1,680.2 5.0x 18.8x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 100.00 - -23.07% 724.4 12.4x 15.7x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 21.40 e 13.17% 1,414.3 13.8x 27.3x 1.2x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 64.80 e 8.00% 7,204.5 12.6x 20.9x 2.6x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 45.02 1.42 56.37% 1,768.9 19.0x 30.1x 7.5x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.51 -1.23 5.28% 5,615.3 10.4x 19.1x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 30.65 -0.03 4.43% 42,956.2 18.5x 29.9x 4.9x 19.6% 17.2%
Comercio Especializado 12,429.3 18.3x 17.4x 2.9x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.96 0.47 28.44% 734.8 8.9x 53.9x 2.6x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.37 3.69 11.22% 95.9 8.1x -47.0x 0.9x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 522.22 0.15 -18.74% 10,084.7 22.0x 15.5x 3.4x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 19.08 2.14 -24.44% 1,421.4 11.7x 84.7x 1.0x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.01 0.50 -15.90% 92.5 14.7x -8.7x 1.8x pérdida 2.5%
Conglomerados 28,821.9 8.8x 15.4x 2.3x 13.3% 9.3%
Alfa ALFAA 97.90 0.20 17.36% 7,221.7 6.0x 12.0x 1.9x 15.6% 9.5%
Cydsa CYDSASAA 17.49 6.78 17.38% 335.1 4.4x 8.2x 0.8x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOAL 47.07 0.34 17.68% 10,702.9 11.8x 16.1x 2.1x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 473.4 3.9x 60.9x 0.8x 1.5% 5.8%
Grupo Kuo KUOB 15.30 - 39.09% 883.2 5.6x 11.5x 1.4x 11.3% 6.2%
Mexichem MEXCHEM* 35.93 0.70 43.84% 5,858.0 10.6x 19.6x 4.6x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.25 0.71 84.78% 552.6 8.3x 369.6x 2.4x 0.7% 8.9%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 2,795.1 13.4x 9.6x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 7,176.0 9.9x 14.6x 5.5x 43.8% 17.5%
Corporacién Durango CODUSA* 10.60 2.91 71.24% 411.6 5.4x 2.1x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 5.48 -0.18 -0.18% 41.6 3.9x 5.9x 0.6x 10.3% 9.4%
Hilasal i HILASALA 0.60 22.70 11.11% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 76.32 0.50 30.33% 6,722.8 10.5 19.1 12.2 0.6 26.1%
Infraestructura 29,007.9 7.9% -77.9x 0.5x pérdida 2.8%
Cemex CEMEXCPO 12.52 -0.95 -19.64% 15,637.7 6.1x -4.0x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccién CICSAB-1 7.01 -0.28 -13.35% 1,403.6 16.3x 25.4x 1.9x 7.9% 5.3%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 43.88 -— -0.27% 1,761.7 7.2x 57.2x 1.2x 2.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 7.44 -2.11 6.44% 134.2 5.6x 80.5x 0.5x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 31.38 0.48 2.92% 3,592.6 9.9x 328.8x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.60 -0.64 17.21% 4,972.7 23.8x -268.1x 5.1x pérdida 6.4%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 28.50 3.07 -2.73% 1,505.4 8.7x 18.8x 4.1x 23.7% 11.7%
Medios 19,345.1 7.9% 23.5x 3.0x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 e -16.92% 1,323.1 10.0x -19.7x 2.5x pérdida 3.7%
Corporacién Int. de Entretenimiento  CIEB 6.30 - -6.67% 962.4 7.3x -4.5x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 32.61 1.24 17.39% 2,200.4 9.5x 13.4x 2.8x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 47.67 0.13 -12.10% 12,853.1 8.0x 22.0x 3.3x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.92 -0.57 -2.54% 2,006.0 6.0x 11.9x 3.3x 31.2% 14.8%
Otros 2,468.0 8.7x 11.4x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 18.35 -— 23.90% 187.5 7.9x 13.4x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 13.50 12.50% 1,022.2 8.0x 6.5x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora Ambiental PASAB 11.49 -25.87% 205.2 5.3x 28.0x 0.9x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 - 7.86% 1,053.1 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 189,953.3 7.7x 16.3x 4.0x 25.2% 15.8%
America Movil AMXL 32.50 -0.28 5.59% 108,962.7 8.3x 18.0x 4.9x 34.8% 20.6%
Axtel AXTELCPO 7.89 1.41 -33.47% 1,499.1 5.4x 17.3x 1.2x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 49.05 - -5.33% 1,377.5 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.54 2.19 -43.18% 266.0 5.3x -7.0x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.00 - 6.62% 40,235.3 7.2x 12.4x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.62 -0.34 -0.09% 18,778.4 10.7x 22.3x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.11 -0.98 -16.88% 18,834.2 5.0x 9.2x 3.9x 42.4% 17.4%
Transporte 3,917.9 9.6x 18.5x 1.1x 5.7% 6.0%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 66.35 2.68 -2.34% 1,519.3 9.2x 19.8x 1.4x 7.3% 9.1%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 41.43 1.99 1.84% 1,701.5 10.1x 17.2x 0.9x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 20.76 -2.03 -6.15% 697.1 9.2x 19.4x 1.1x 5.5% 5.4%
Vivienda 8,080.9 6.9x 11.9x 1.7x 14.6% 10.3%
Consorcio Ara ARA* 8.14 0.87 -10.65% 887.7 7.9x 13.9x 1.2x 8.7% 8.4%
Corporacién Geo GEOB 34.18 -0.90 -1.64% 2,328.0 6.5x 11.4x 2.5x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 9.40 -2.49 557.34% 75.9 -16.0x -7.1x 1.9x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 60.34 2.12 -17.90% 2,232.1 6.1x 9.1x 2.0x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 2.98 7.97 -38.43% 320.3 7.9x 6.6x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.32 2.76 -13.82% 2,236.9 7.4x 14.4x 1.8x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,595.1 9.1% 17.3x 2.8x 17.6%

Bolsa i de Valores BOLSAA 21.04 21.04 36.01% 976.0 N.D. 22.2x] 2.2x 10.2%

Banco Compartamos COMPARTO 73.72 0.96 9.15% 2,396.6 58.5% 17.5x 6.7x 42.2%!

Financiera Independencia FINDEP* 12.85 0.31 -6.88% 718.7 39.0% 17.0x| 3.3x| 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 47.72 -0.27 25.15% 12,443.6 1.5% 17.7x| 2.5x| 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.14 -1.58 2.72% 7,757.9 3.1% 16.1x 2.1x 14.8%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 8.59 2.87 22.71% 302.4 N.D. 14.8x 1.9x 7.7%
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL  VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 40,568.9 9.1x 16.5x 2.7x 14.3% 16.4%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 27.95 2.12 -9.61% 608.8 18.2x 474.9x 2.9x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 -— 0.00% 216.3 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 33.62 3.73 12.03% 26,782.4 8.8x 16.4x 3.1x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 45.19 1.14 -1.31% 1,674.5 9.3x 19.8x 1.0x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 282.89 2.45 1.45% 10,023.9 9.4x 15.1x 3.9x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 31.14 0.45 -13.21% 1,263.0 10.3x 12.0x 0.8x 7.0% 1.7%
Alimentos 16,941.4 8.1x 14.4x 2.1x 14.5% 11.1%
Industrias Bachoco BACHOCOB 18.81 -2.39 -24.76% 730.3 4.8x 14.0x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 97.66 -0.32 12.84% 11,501.0 9.0x 19.1x 2.8x 15.8% 12.1%
Gruma GRUMAB 20.00 -0.65 -13.31% 2,805.5 7.2x 5.0x 1.7x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.81 -0.45 1.77% 802.0 6.4x 8.9x 2.7x 32.2% 26.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.80 -— 18.83% 853.8 7.2x 12.4x 1.6x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 -0.13 0.00% 248.8 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 63,699.6 9.0x 18.3x 2.6x 12.3% 15.9%
Emb Arca ARCA* 46.20 0.83 6.48% 3,029.9 8.0x 15.8x 2.3x 15.3% 15.5%
Grupo Continental CONTAL* 36.00 -— 8.83% 1,960.9 9.4x 17.2x 3.3x 19.0% 21.6%
Fomento Econémico i o FEMSAUBD 58.29 1.13 -6.96% 25,073.1 8.5x 18.8x 2.6x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 66.00 0.55 -9.58% 20,359.3 10.5x 20.3x 3.0x 14.9% 19.0%
Coca-Cola Femsa KOFL 85.50 -0.34 -0.69% 13,276.4 8.3x 16.4x 2.4x 15.4% 15.8%
Comercial 61,363.8 15.2x 26.1x 3.4x 14.7% 12.0%
Controladora Comercial COMERCIUBC 11.89 0.85 8.19% 1,680.2 5.0x 18.8x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 100.00 - -23.07% 724.4 12.4x 15.7x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 21.40 e 13.17% 1,414.3 13.8x 27.3x 1.2x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 64.80 e 8.00% 7,204.5 12.6x 20.9x 2.6x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 45.02 1.42 56.37% 1,768.9 19.0x 30.1x 7.5x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.51 -1.23 5.28% 5,615.3 10.4x 19.1x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 30.65 -0.03 4.43% 42,956.2 18.5x 29.9x 4.9x 19.6% 17.2%
Comercio Especializado 12,429.3 18.3x 17.4x 2.9x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.96 0.47 28.44% 734.8 8.9x 53.9x 2.6x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.37 3.69 11.22% 95.9 8.1x -47.0x 0.9x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 522.22 0.15 -18.74% 10,084.7 22.0x 15.5x 3.4x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 19.08 2.14 -24.44% 1,421.4 11.7x 84.7x 1.0x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.01 0.50 -15.90% 92.5 14.7x -8.7x 1.8x pérdida 2.5%
Conglomerados 28,821.9 8.8x 15.4x 2.3x 13.3% 9.3%
Alfa ALFAA 97.90 0.20 17.36% 7,221.7 6.0x 12.0x 1.9x 15.6% 9.5%
Cydsa CYDSASAA 17.49 6.78 17.38% 335.1 4.4x 8.2x 0.8x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOAL 47.07 0.34 17.68% 10,702.9 11.8x 16.1x 2.1x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 473.4 3.9x 60.9x 0.8x 1.5% 5.8%
Grupo Kuo KUOB 15.30 - 39.09% 883.2 5.6x 11.5x 1.4x 11.3% 6.2%
Mexichem MEXCHEM* 35.93 0.70 43.84% 5,858.0 10.6x 19.6x 4.6x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 4.25 0.71 84.78% 552.6 8.3x 369.6x 2.4x 0.7% 8.9%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 2,795.1 13.4x 9.6x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 7,176.0 9.9x 14.6x 5.5x 43.8% 17.5%
Corporacién Durango CODUSA* 10.60 2.91 71.24% 411.6 5.4x 2.1x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 5.48 -0.18 -0.18% 41.6 3.9x 5.9x 0.6x 10.3% 9.4%
Hilasal i HILASALA 0.60 22.70 11.11% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 76.32 0.50 30.33% 6,722.8 10.5 19.1 12.2 0.6 26.1%
Infraestructura 29,007.9 7.9% -77.9x 0.5x pérdida 2.8%
Cemex CEMEXCPO 12.52 -0.95 -19.64% 15,637.7 6.1x -4.0x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccién CICSAB-1 7.01 -0.28 -13.35% 1,403.6 16.3x 25.4x 1.9x 7.9% 5.3%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 43.88 -— -0.27% 1,761.7 7.2x 57.2x 1.2x 2.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 7.44 -2.11 6.44% 134.2 5.6x 80.5x 0.5x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 31.38 0.48 2.92% 3,592.6 9.9x 328.8x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.60 -0.64 17.21% 4,972.7 23.8x -268.1x 5.1x pérdida 6.4%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 28.50 3.07 -2.73% 1,505.4 8.7x 18.8x 4.1x 23.7% 11.7%
Medios 19,345.1 7.9% 23.5x 3.0x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 e -16.92% 1,323.1 10.0x -19.7x 2.5x pérdida 3.7%
Corporacién Int. de Entretenimiento  CIEB 6.30 - -6.67% 962.4 7.3x -4.5x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 32.61 1.24 17.39% 2,200.4 9.5x 13.4x 2.8x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 47.67 0.13 -12.10% 12,853.1 8.0x 22.0x 3.3x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.92 -0.57 -2.54% 2,006.0 6.0x 11.9x 3.3x 31.2% 14.8%
Otros 2,468.0 8.7x 11.4x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 18.35 -— 23.90% 187.5 7.9x 13.4x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 13.50 12.50% 1,022.2 8.0x 6.5x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora Ambiental PASAB 11.49 -25.87% 205.2 5.3x 28.0x 0.9x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 - 7.86% 1,053.1 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 189,953.3 7.7x 16.3x 4.0x 25.2% 15.8%
America Movil AMXL 32.50 -0.28 5.59% 108,962.7 8.3x 18.0x 4.9x 34.8% 20.6%
Axtel AXTELCPO 7.89 1.41 -33.47% 1,499.1 5.4x 17.3x 1.2x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 49.05 - -5.33% 1,377.5 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.54 2.19 -43.18% 266.0 5.3x -7.0x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.00 - 6.62% 40,235.3 7.2x 12.4x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.62 -0.34 -0.09% 18,778.4 10.7x 22.3x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.11 -0.98 -16.88% 18,834.2 5.0x 9.2x 3.9x 42.4% 17.4%
Transporte 3,917.9 9.6x 18.5x 1.1x 5.7% 6.0%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 66.35 2.68 -2.34% 1,519.3 9.2x 19.8x 1.4x 7.3% 9.1%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 41.43 1.99 1.84% 1,701.5 10.1x 17.2x 0.9x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 20.76 -2.03 -6.15% 697.1 9.2x 19.4x 1.1x 5.5% 5.4%
Vivienda 8,080.9 6.9x 11.9x 1.7x 14.6% 10.3%
Consorcio Ara ARA* 8.14 0.87 -10.65% 887.7 7.9x 13.9x 1.2x 8.7% 8.4%
Corporacién Geo GEOB 34.18 -0.90 -1.64% 2,328.0 6.5x 11.4x 2.5x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 9.40 -2.49 557.34% 75.9 -16.0x -7.1x 1.9x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 60.34 2.12 -17.90% 2,232.1 6.1x 9.1x 2.0x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 2.98 7.97 -38.43% 320.3 7.9x 6.6x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.32 2.76 -13.82% 2,236.9 7.4x 14.4x 1.8x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 24,595.1 9.1% 17.3x 2.8x 17.6%

Bolsa i de Valores BOLSAA 21.04 21.04 36.01% 976.0 N.D. 22.2x] 2.2x 10.2%

Banco Compartamos COMPARTO 73.72 0.96 9.15% 2,396.6 58.5% 17.5x 6.7x 42.2%!

Financiera Independencia FINDEP* 12.85 0.31 -6.88% 718.7 39.0% 17.0x| 3.3x| 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 47.72 -0.27 25.15% 12,443.6 1.5% 17.7x| 2.5x| 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.14 -1.58 2.72% 7,757.9 3.1% 16.1x 2.1x 14.8%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 8.59 2.87 22.71% 302.4 N.D. 14.8x 1.9x 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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

alejandro.aguilar.ceballos@banorte.com (55) 8510-1687 david.suarez@banorte.com

ricardo.gomez@banorte.com (55) 5268-1697 manuel.gonzalez.graf@banorte.com

Johnson de la
Torre
Especialista de
Productos
Patrimoniales

mauricio.avendano@banorte.com (55) 1103-4040

BANCA PATRIMONIAL Y PRIVADA

Horacio Salinas
Director Territorio
Norte

marcelo.guajardo@banorte.com (55) 5268-1656 horacio.salinas.ferrer@banorte.com

Tomas Rosales
Director Territorio
Occidente

alejandro.delvalle@banorte.com (55) 1250-8001 tomas.rosales@banorte.com

ivonne.chahin@banorte.com (55) 2581-2216 José E. Higueras

Director Territorio Sur

jose.higueras@banorte.com

Raul Cancino
Director Territorio
Peninsular

jose.marquez@banorte.com (664) 200-2874 raul.cancino@banorte.com

manuel.ibafiez@banorte.com (444) 833-8871

01 800 504 3000
www.banorte.com

alejandro.fernandez.ortiz@banorte.com

(55) 1670—2224

(55) 1670-2220

(55) 1670—4000

(55) 1103—-4000

(55) 1103-4000

(55) 1670-2967

(55) 1670-2982

(55) 8510-1696

arturo.monroy.ballesteros@banorte.com (55) 5268-1695

(55) 5268-1680

(55) 1103-4060

johnson.delatorre.madera@banorte.com (55) 1670-1748

(81) 8335-0952

(33) 3880-8501

(222) 231-4420

(961) 613-3359



<> BANORTE

EL BANCO FUERTE DE MEXICO






