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La proxima semana en México se publica el PIB del 4T09, el
que esperamos haya registrado un avance trimestral anualizado
con cifras desestacionalizadas de 6.0%, lo que se traduce en una
contraccion contra el mismo trimestre del afio anterior de 2.6%.

Mantenemos nuestro estimado de que Banxico mantendra
sin cambios la tasa de fondeo durante todo el 2010. El
comunicado de la reunion de esta semana fue muy similar al
publicado la junta previa, con excepcibn de la seccién de
evaluacion de la inflacion, donde se explicd que la inflacion de
enero subié como era anticipado, y se mantuvo el diagnéstico de
que ha sido un choque de una vez por todas.

Después del alza en la tasa de descuento en Estados Unidos,
nuestra interpretacion es que la Fed sélo esta tratando de limitar la
inyeccion de dinero cerrando los mecanismos que menor efecto
tendran sobre la economia.

Continuamos viendo valor en la parte larga de las curvas de
bonos M y IRS. Esperamos una fuerte demanda por el nuevo
bono de referencia de 10 afios en la subasta sindicada de esta
semana.

El peso tendera a validar la parte baja del nuestro rango
$12.70-$13.10 USD/MXN. La demanda de activos locales y la
perspectiva de recuperacion de la economia, apoyan el escenario
de estabilidad para la moneda.

Politica Monetaria. Sélo el Banco de Japén y el Banco de México
sostuvieron reunidon de politica monetaria esta semana y ambos
mantuvieron su tasa sin cambio. Sin embargo, en varios paises se
publicaron las minutas de las reuniones recientes.

Politica Fiscal. La semana inici6 con la atencién puesta en la
reunion de la Comisiéon Europea porque se esperaba una resolucion
concreta y clara sobre la ayuda que estarian dispuestos a prestar a
Grecia.

La proxima semana la mayor parte de las emisoras
mexicanas publicaran sus resultados  trimestrales.
Consideramos que existe espacio para que los resultados de las
empresas continlen superando las ya de por si positivas
expectativas de la calle, lo cual podria seguir impulsando al
mercado accionario local.
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Economia Nacional

Esperamos un crecimiento trimestral anualizado del PIB del 6.0%
en el 4T09.

La recuperacioén sigue liderada por la demanda externa.

El mercado interno da sefales cada vez mas claras de recuperacion.

Mantenemos nuestro estimado de que Banxico mantendra sin
cambios la tasa de fondeo durante todo el 2010.

e Banxico no ve efectos de segundo orden, pero el aumento en
algunos precios ha sido mayor al que justificarian las medidas
fiscales.

El PIB en el 4T09

La proxima semana se publica el PIB del 4T09, el que esperamos haya
registrado un avance trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas de
6.0%, lo que se traduce en una contraccién contra el mismo trimestre del afio
anterior de 2.6%. Esta caida sera muy inferior a las bajas de 7.9%, 10.1% y
6.2% en el primero, segundo y tercer trimestre, respectivamente.

Desde el 3T09, la actividad econémica mostré claras sefiales de recuperacion,
al avanzar 12.2% a tasa trimestral anualizada (con cifras
desestacionalizadas), después de la contraccién que sufri6 en los dos
primeros trimestres del afio de 23.4% y de 1.1%, respectivamente. Los
motores de la recuperacién han estado principalmente concentrados en la
demanda externa, debido al buen desempefio que ha tenido el sector
manufacturero en Estados Unidos. Sin embargo, resulta muy positivo que la
demanda interna, si bien rezagada, también muestre sefiales cada vez mas
claras de recuperacion.

Las cifras del IGAE (Indicador Global de la Actividad Econémica), que son una
buena aproximacién del comportamiento del PIB mensual, mostraron en
octubre y noviembre, un crecimiento trimestral anualizado de 6.4% y 6.3%,
respectivamente. Lo que se derivé de una variacion trimestral anualizada de
5.9% y 7.2% en el sector industrial, mientras que el sector servicios avanzé
bajo esta misma medicion 11.4% y 10.6% en octubre y noviembre,
respectivamente. Esto Ultimo sugiere que este sector habra contribuido de
manera importante al crecimiento trimestral anualizado de 6.0% que
esperamos se haya registrado en el 4T09. Para el 2010, mantenemos nuestro
estimado de un crecimiento del 5.0%.

La produccion manufacturera en EU impulsa las manufacturas en
México.

Desde agosto del 2009, el ISM manufacturero en Estados Unidos volvié a
ubicarse en terreno de expansion (arriba del nivel de 50), llegando a tocar los
58.4 en enero de este afio. Indicadores adelantados como el subindice de
nuevas ordenes dentro del ISM se ubican por arriba de 60, apuntando a que
la expansién en este sector continuara. Asimismo, las cifras de la produccién
manufacturera de enero publicadas esta semana mostraron un avance
mensual de 1.0%, lo que se traduce en un crecimiento contra el mismo mes
del afio anterior de 1.7%, después de venirse contrayendo desde abril del
2008. Con cifras a diciembre y enero, el avance trimestral anualizado de las
manufacturas en Estados Unidos fue cercano al 5.5%.

Esta recuperacion en las manufacturas en Estados Unidos se ha visto
reflejada en el comportamiento que ha tenido el sector manufacturero en
México, donde con cifras desestacionalizadas, el crecimiento trimestral
anualizado a diciembre fue de 24%. Lo anterior muestra que, México no sélo
se ha beneficiado de la recuperacion de Estados Unidos, sino que esta
ganando participacion de mercado, al avanzar muy por encima del ritmo que
traen las manufacturas en EU.
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Producto Interno Bruto
(Var. trimestral anualizada, desestacionalizado)

1TO9 2T09 3T09 4T09e
PIB -23.4 1.1 12.2 6.0
Agricultura -3.2 14.5 -9.8 6.1
Industria -26.3 1.3 8.9 7.8
Servicios -23.0 -8.2 17.0 8.2

Fuente: INEGI y estimados Banorte

IGAE (263m/3m anualizado)
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Equipo de Transporte (263m/3m anualizado)

Dentro de la industria manufacturera destaca el avance de la produccion del 200 -
sector automotriz, ya que la fabricacién de equipo de transporte crece a una
tasa trimestral anualizada superior al 100% desde septiembre del afio 150 -
pasado. Otras ramas de las manufacturas que estan liderando la recuperaciéon
del sector son la fabricaciéon de productos metdlicos, y la fabricacion de 100 +§
equipo de computaciéon, mientras que la industria quimica, y la de bebidas y
tabaco se mantienen mas rezagadas. 50 1
El indice del IMEF para el sector manufacturero en México, muestra que Ol
indicadores adelantados como el de nuevas 6rdenes se ubican en terreno de 50 4
expansion desde julio del afio pasado. De tal manera que, hacia delante,
creemos que continuara la recuperaciéon de la industria manufacturera en 100 : : : : : :
México alentada por el comportamiento de este sector en Estados Unidos y Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
por ganancias en la participacién de mercado.
Fuente:INEGI

Demanda Interna

La demanda interna ha empezado a dar sefiales de recuperacion, y aunque  \asa salarial del Sector Formal (Var. Mensual)
algunos indicadores aun se mantienen rezagados, ya se observan las
primeras sefiales de mejoria.

154

. 1.0
Los factores de apoyo para el consumo privado, cuyo peso dentro del PIB es

cercano al 70%, han empezado a recuperarse. Por un lado, se observa un 05 -
repunte en la masa salarial, la que sin embargo, todavia se ubica muy por /\/
debajo de los niveles que se observaban antes de la crisis. La recuperacion en 0.0

la masa salarial se ha derivado de un avance en el empleo, mientras que el

salario medio de cotizacién sigue cayendo en términos reales. 0.5 4
Si analizamos la proporcién de trabajadores en el sector formal por regiones, 407
se puede observar un crecimiento mas significativo en el numero de 15

asegurados en la zona norte del pais (Baja California, Chihuahua, Coahuila,
Nuevo Ledn, sonora y Tamaulipas) respecto a la zona centro (Distrito Federal,
México, Guanajuato, Hidalgo, Morelos, Puebla, Querétaro y Tlaxcala). Esto  Fuente: IMSSy STPS
sugiere que el impulso inicial de la reactivacion econémica proviene de una

mayor demanda externa.

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

Por su parte, analizando al namero de trabajadores asegurados por sectores JIrabajadores Asegurados en el IMSS: Sectores

se puede ver el impulso que ha tenido el sector manufacturero en los ultimos 8.6 - c42

meses. Sin embargo, cabe mencionar que se empieza a notar también un

aumento en el niamero de trabajadores en el sector servicios. 841 L 4.0
8.2 -

En el caso del indice de confianza del consumidor, en enero se observo un lam

incremento mensual de 3.11%. Si observamos los componentes del indice, 8.0 1 ’

podemos ver que tanto el subindice referente a la situacién econémica actual 78 1 a6

del hogar, como el rubro de la situacion futura del hogar presentaron ’

variaciones mensuales positivas (2.21% y 1.72% respectivamente). Esto 7.6 1

implica que las expectativas de los consumidores en los ultimos meses en 74 34

torno a la situacion econdémica del pais han ido mejorando. Asimismo, el Servicios Manufacturas

componente referente a la compra de bienes durables también aumenté 7.2 w w w w — 3.2

respecto al mes anterior, lo que representa una sefial muy positiva de las Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

expectativas futuras de los consumidores. i
Fuente: Calculos en base a datos del IMSS

Banxico, el choque de precios impacto de una sola vez

Como era de esperar, Banxico mantuvo sin cambio su tasa de referencia en
4.5%. El comunicado fue muy similar al publicado la reunién previa, con
excepcion de la seccién de evaluacion de la inflacion, donde se explicé que la
inflacién de enero subié como era anticipado, y se mantuvo el diagnéstico de
que ha sido un choque de una vez por todas.

Sin embargo, a pesar de que se destacé que hasta ahora no se perciben
efectos de segundo orden, el comunicado no dejé de hacer énfasis en los
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riesgos y resalté que: “..en ciertos bienes genéricos con alta incidencia en el
INPC el aumento fue superior al que se justificaria por las medidas de indole
fiscal...Ademas, los precios concertados, en particular el del transporte
urbano, han aumentado mas de lo esperado..” Debido a lo anterior, el
comunicado explicé que “..el Banco de México continuara evaluando con
atenciéon estos fendmenos con el objeto de identificar si implican un cambio
en la dinamica de formacion de precios...”

Como factores positivos para pensar que la contaminacién del proceso de
formacion de otros precios sera limitada, Banxico resalté que las expectativas
de inflacion de mediano y largo plazo permanecen bien ancladas, aunque por
arriba de la meta de 3 por ciento. Y concluy6 que “...Para el resto de 2010 se
anticipa que, en general, las condiciones de holgura en la economia
contribuyan a atenuar el traslado a los precios al consumidor de las presiones
inflacionarias que surjan.”

En su ultimo parrafo, y como lo hizo en el comunicado de la reunién previa,
Banxico explicé que “... La Junta continuara vigilando la trayectoria de las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo, asi como otros indicadores
que pudieran alertar acerca de presiones inesperadas y de caracter
generalizado sobre los precios. Esto con el fin de que, en su caso, el Instituto
Central ajuste la postura monetaria para alcanzar la meta de inflacién del 3.0
por ciento hacia finales del préximo afo.”

Como era de esperar Banxico fue mas claro en los factores que podrian
resultar en un cambio en su postura monetaria. Sin embargo, mantiene casi
intacto el comunicado respecto al publicado la reunién previa, y aunque
resalta las sorpresas del informe de inflacion de enero, sigue caracterizando el
choque como de una vez por todas. Sobre esta base mantenemos nuestra
proyecciéon de que Banxico empezara a subir sus tasas en enero de 2011.
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Inflacién General y Subyaccente (var. anual)
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MEXICO Datos a publicarse la proxima semana y

F : : Jue
cifras conocidas de la semana anterior Feb 25 oot Nov bic Ene
09:00am
Febrero 22 - 26 Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 5.94 5.26 4.80 5.00
Lun
Feb 22 Sep  Oct  Nov  Dic MEXICO Reportes publicados la semana de:
09:00am
IGAE
IGAE (% anual) 54 52 15 0.8 Febrero 15 - 19
(% mensual) 0.8 0.3 1.5 0.8
Lun Mar
Dic Ene Feb Eeb Feb 16 Ene Ene Feb Eeb
Feb 22 21 12 04 22 22 29 05 12
03:00pm 09:00am
Encuesta Banamex Reservas del Banco Central ($mdd)
PIB 2010 3.50 3.50 3.60 Reservas Banxico 91.2 92.6 93.5 93.4
Inflacion Cierre 2010 4.98 5.10 5.14 Cambio Semanal -0.2 +1.4 +0.9 -0.1
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.47 4.69 4.62
Fondeo Cierre 2010 5.50 5.50 5.25 . Vie
Feb 19 Nov Dic Ene Eeb
09:00am
Lun Banco Central
Feb 22 T 2T 3T 4t Reunion Banxico 4.50 450 450 450
09:00am
PIB Precios Constantes (% anual)
PIB -7.9 -10.1 -6.2 -2.6
(% trimestral anualizado) -23.4 -1.1 12.2 6.0
Act. Primarias 0.9 2.7 -1.1 16.1
Act. Secundarias -9.8 -11.5 -6.6 7.8
Act. Terciarias -7.4 -10.2 -6.5 8.2
Mar
Feb 23 Oct Nov Dic Ene P
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) 92.8 -195.2 -245.8 -104.0
Exportaciones (US$ bn) 21.9 22.3 22.9 19.4
% anual -10.1 10.0 22.8 27.5
% m/m, desestacionalizado 7.4 5.5 0.5 2.0
Importaciones (US$ bn) 21.9 225 23.2 19.5
% anual -21.1 -3.2 11.7 16.3
% m/m, desestacionalizado 2.0 7.7 -0.6 1.0
Mar
Feb 23 Sep Oct Nov Dic
09:00am
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (%6 anual) -4.6 -4.6 -1.5 0.5
(% mensual) -0.1 -0.3 1.7 1.0
Mie
Dic Ene Ene Feb
Feb 24 31 15 31 15
09:00am
Precios al Consumidor (%6 2s/2s)
Precios al Consumidor .22 .75 .45 0.20
Precios al Consumidor Sub. .19 .42 .45 0.25
Mie
Feb 24 IT 2T 3T 4aT
09:00am
PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos)
PIB 11,221 11,463 11,995
Act. Primarias 450 558 436
Act. Secundarias 3,755 3,897 4,090
Act. Terciarias 6,665 6,735 7,136
Jue
Feb 25 iT 2T 3T AT
09:00am
Cuenta Corriente
Cuenta Corriente -3,482 850 -1,911 910
Balanza Comercial -1,961 776 -3,145 -351
Transferencias 5,540 5,704 5,450 5,500
Cuenta de Capital -1,198 -2,803 3,596 13,000
Cambio en Reservas Int. -6,269 -4,624 1,758 12,090
Inversién Extranjera Directa 5,571 4,816 -637 1,000
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Economia Internacional

e La Fed sube 25pb su tasa de descuento y reduce su plazo a 1 dia.
e Aclara que esta decision no significa un cambio en su postura.
e El avance de la produccién industrial continta en el 1T10.

e Grecia emitira €5 mil millones de bonos la préxima semana.

Mercados financieros se normalizan

Este fue el mensaje principal de las minutas de la Junta Ampliada de Politica
Monetaria de enero que fueron publicadas el miércoles, y de la decisiéon de la
Reserva Federal de subir su tasa de descuento 25 puntos basicos (pb) a
0.75% el jueves. La ventanilla de descuento es dirigida a las instituciones que
toman depdsitos del publico y considerada como el principal vehiculo para
ofrecer créditos a los bancos. En ambos documentos, la Fed indicé que la
normalizacion de los mercados financieros le permitira a los bancos
comerciales depender de sus depdsitos y ya no necesitaran de las lineas de
emergencia que abri6 la Fed durante la crisis financiera. También redujo el
plazo de éstos créditos a 1 dia, después de haberlo extendido hasta 90 dias
durante la crisis. Finalmente, subié la tasa minima para la subasta de sus
fondos TAF de largo plazo en 25pb a 0.5%. Esta también es una linea dirigida
a las instituciones tomadoras de depositos y fue creada para evitar que estas
instituciones enfrenten problemas de liquidez. La ultima subasta de estos
fondos se realizara el 31 de marzo.

La Fed aclar6 sin embargo, que estos cambios estan enmarcados en su
objetivo de reducir la expansién de dinero (que no es lo mismo que una
contraccidon) y que de ninguna manera significan un cambio en su postura
monetaria o en su diagnéstico de la situacién econdémica aprobado en la
dltima reunién de la Junta Ampliada de Politica Monetaria. De hecho, mantuvo
sin cambio su tasa objetivo de fondos federales entre O y 0.25%, que es el
indicador clave de su postura monetaria. La reaccion inicial de los mercados
fue el fortalecimiento del USD. El indice DXY que mide el valor del USD con
respecto a las seis principales monedas se subié de 80.3 antes del anuncio
hasta 81.3, pero después bajo hasta 80.5. La misma reaccion tuvo con
respecto al euro y el yen.

Nuestra interpretacion es que la Fed solo esta tratando de limitar la inyeccion
de dinero cerrando los mecanismos que menor efecto tendran sobre la
economia. De hecho, los bancos hoy tienen acceso a los mercados privados y
estas medidas tendran un efecto marginal. Mas preocupante es que la Fed se
encuentra en la encrucijada de no poder suspender otros vehiculos como la
compra de papeles garantizados por hipotecas porque éste si podria golpear a
la economia y éstos son los mecanismos que mas dinero inyectan. Hacia
adelante hay que esperar que la Fed siga suspendiendo los programas no
esenciales, pero lo critico sera cuando empiece a restringir las condiciones
monetarias y seguimos pensando que esto podria empezar a ocurrir a
comienzos de 2011.

La siguiente semana en Estados Unidos lo mas destacado seran las encuestas
regionales de Dallas, Richmond y Chicago para febrero, las ventas de casas
nuevas y existentes también para febrero, el reporte de bienes duraderos
para enero y la revisién del estimado del PIB al 4T09. En general, los reportes
regionales confirmaran una vez mas el rebote del sector manufacturero y los
reportes de casas seguirdn mostrando debilidad. Nuestra proyeccién anticipa
que la tasa de crecimiento del PIB se revisara a 5.5% (de un anterior de
5.7%) fundamentalmente debido a un efecto negativo del aumento del déficit
comercial y una revision en los inventarios.

Sin embargo, el evento mas relevante sera la colocacién de bonos de Grecia.
El gobierno realizara su primera subasta de bonos desde que empezé la crisis
fiscal para financiar amortizaciones por un total de €20 mil millones que

7

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Tasa de fondos federales y tasa de descuento
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vencen en abril y mayo. Hasta el momento ya ha financiado €13.6 mil
millones. El Gobierno pretende ofertar €5 mil millones la proxima semana y el
mercado estard muy pendiente a los resultados.

Economia se recupera pero aun se mantiene fragil

En sus minutas, la Fed hizo modificaciones marginales en su evaluaciéon del
desempefio de la economia para 2009 con respecto a la que realizé en su
junta anterior. Por ejemplo, mejor6 marginalmente su expectativa de
crecimiento para 2010 al subirla a un rango de 2.8 a 3.5% (de 2.5 a 3.5%),
sube levemente la tasa de desempleo a 9.5 a 9.7% (de 9.3 a 9.5%), también
sube la inflacién de precios al consumidor a 1.4 a 1.7% (de 1.3 a 1.6%) vy la
de la subyacente a 1.1 a 1.7% (de 1.0 a 1.5%).

Para los economistas de la Fed el fortalecimiento de la economia continué en
los ultimos meses. Sin embargo, gran parte de la expansiéon esta siendo
liderada por el gasto empresarial y en particular por el sector industrial. En el
4T09 el sector manufacturero se vio beneficiado por la producciéon de autos y
en menor medida, por la produccién de bienes de consumo, aunque su nivel
aun esta muy por debajo del que prevalecié antes de la crisis. EI empleo
también ha mejorado, pero lo notable ha sido que las empresas han dejado
de reducir trabajadores y el desempleo ha bajado porque los trabajadores
han dejado de solicitar trabajo. Del lado negativo estd el desempefio del
sector vivienda, la construccién no residencial y el crédito. Estos aun
dependen mucho de los programas de estimulo y justifican mantener la
politica monetaria laxa por un periodo prolongado.

En enero la manufactura avanza, inflacion se desacelera

Esta fue la principal lectura de los reportes de esta semana y ofrecido por los
reportes de opiniéon empresarial de las regiones de Nueva York y Philadelphia
para febrero, el reporte de produccién industrial para enero, y los reportes de
precios de importacion, productor y al consumidor para enero. También se
publicé el informe de nuevas casas para enero.

En enero la produccion industrial se aceler6 y aumenté 0.9%m/m después de
haber sido 0.6%; y el sector manufacturero crecié6 0.9%m/m en enero
después de haber sido -0.1% en diciembre. En la comparacion de 3 meses en
3 meses, la produccién industrial se aceleré a 6.9% (tasa anual) de 6.7% en
diciembre. Los subsectores que mas rapido avanzaron fueron el de los autos
con un avance de 20.3% y el de alta tecnologia con 12.1% de alza. Esto
coincide con las ventas de automoviles y el aumento de la produccion de alta
tecnologia en Asia. Los reportes regionales indican que este avance continu6
en febrero. El indice de la regién de Nueva York avanzé a 24.9 (de 15.9 en
enero); y el de Philadelphia a 17.6 (de 15.2).

Los reportes del sector vivienda continuaron muy volatiles. Los inicios de
casas aumentaron 2.8%m/m en enero, sin embargo esto fue después de una
caida de 16.7%m/m en diciembre. Mas positivo fue el aumento de 1.5% en
los inicios de casas unifamiliares que en el calculo anual han aumentado
35.6%. En sentido contrario y confirmando la volatilidad de los indicadores de
vivienda, los permisos de viviendas cayeron 4.9%m/m en enero. Nuevamente
los permisos de viviendas unifamiliares aumentaron 0.4%m/m en enero.

Finalmente el reporte de inflacion confirmé la aceleracion de la inflacion
general debido al aumento del precio de los combustibles. Esto se confirmé
en el 1.4%m/m de aumento en los precios al productor. Sin embargo, gran
parte se debe a los energéticos que aumentaron 5.1%, mientras que la
subyacente aumentd s6lo 0.3%. A nivel del consumidor, la inflacion estuvo
bastante mas controlada y la general subié sélo 0.3%m/m, mientras que la
subyacente cay6 0.1%. Esto es muestra de que la brecha del producto
negativa ejerce presiéon hacia la baja en la inflacién y justifica la decision de la
Fed de dejar las tasas bajas por un periodo prolongado.

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Produccién Industrial (%63m/3m anualizado)
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Vie

semana y cifras conocidas de la semana anterior Feb 26 Oct  Nov  Dic Ene
9:00am
Ventas de Casas Existentes (millones)
Febrero 22 - 26 Ventas de Casas Existentes 6.09 6.54 5.45
(% mensual) 9.9 7.4 -16.7
Mar Inventarios 3.56 3.51 3.29
Feb 23 Sep Oct Nov Dic (% mensual) -3.9 1.3 -6.6
8:00am
Indice de Precios Casas C-S (% mensual)
Indice de Precios Casas¢-$20 02 03 20 — ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Indice de Precios Casas C-S 10 0.3 0.1 02
% anual -8.4 -6.4 -4.5 Febrero 15 - 19
Mar
Feb 23 Nov Dic Ene Eeb Mar
8:00am Feb 16 Nov Dic Ene Ee
Confianzg del Consumidonf (CB) 07:30am
anflar_\ga del Consumidor 50.6 53.6 55.9 Encuesta Manufacturera Empire
Situaci6n Actual 21.2 20.2 25.0 N Condiciones Generales 22.3 4.5 15.9 24.9
Expectativas 703 759 765 Nuevos Pedidos 16.3 2.8 205 8.8
. Envios 13.2 8.4 21.1 15.1
Mie . Empleados 1.3 -5.3 4.0 5.6
Feb 24 Oct Nov Dic Ene Precios Pagados 10.5 19.7 32.0 31.9
9:00am Precios Recibidos -2.6 -9.2 2.7 4.2
Ventas de Casas Nuevas Inventarios -17.1 -18.4 -17.3 0.0
Ventas de Casas Nuevas 400 370 342
(%6 mensual) 1.8 -9.3 -7.6 o .
Inventarios 240 235 231 El indicador de manufactura regional del area de Nueva York mostré una
(% mensual) 4.8 21 1.7 aceleracion muy importante en el mes de febrero cerrando en 24.9 contra 15.9

registrado el mes anterior. Este incremento se debi6 principalmente a que las
Jue empresas incrementaron las néminas durante el mes, anticipando una sélida
aceleracion de pedidos y ventas. El resultado arrojado de este estudio confirma

Feb 25 Oct Nov bic Ene el desempefio observado en otros indicadores de manufactura, aludiendo a que
7:30am el proceso de recuperacion de Estados Unidos continta siendo impulsado por la
Bienes Duraderos (% mensual) industria manufacturera.
Bienes Duraderos -0.7 0.2 0.3
Ex Autos -0.5 2.0 1.4
Capital Ex Aeronaves 18 3.2 2.2 — Indice anualizado, promedio mévil de 3 meses
Jue 30.00
Feb 25 Ene Feb Feb Eeb
30 6 13 20 20.00 -
7:30am
Solicitudes de Desempleo (miles) 10.00 +
Solicitudes de Desempleo 483 442 473
Prom. Movil 4 semanas 470 469 468 0.00 +
Sol. Continuas 4563 4563 -10.00 1
Y:Ieb 26 2T 3T aT -20.00 1
e
09 09 ogp 4L09 -30.00 1
7:30am
PIB Trimestral (%6 t/t) -40.00 ; ; ; ; ;
PIB Trimestral Anualizado -0.7 2.2 5.7 Feb-06 Nov-06 Ago-07 May-08 Feb-09 Nov-09
Consumo Personal -0.9 2.8 2.0
Inversion -23.2 18.9 5.7
Exportaciones Netas 1.6 -0.8 0.5
Gasto Gubernamental 6.7 2.7 -0.2 Mar
Feb 16 Nov Dic Ene Eeb
Vie 12:00pm
Feb 26 Nov Dic Ene Eeb Encuesta NAHB
8:45am Mercado Residencial 17 16 15 17
Chicago PMI Ventas Presentes 17 16 15 17
Chicago PMI 55.5 58.7 61.5 Ventas Futuras 28 28 26 27
Produccion 59 64.2 66.6
Nuevos Pedidos 62 64.4 66.4
Inventarios 34.8 38.6 48.7 La confianza sobre la industria de la construccién comienza a ver una ligera
Precios Pagados 51.7 55.6 66.2 mejora, sobre todo impulsada por los apoyos gubernamentales hacia las
Empleo 42.4 47.6 59.8 compafiias constructoras. No obstante, el sector de vivienda continia mostrando
un importante rezago en comparacion con la industria manufacturera.
Vie
Feb 26 Dic Ene Feb Feb
Prel Mar
8:55am Feb 16 Sep Oct Nov Dic
Confianza del consumidor (UM) 08:00am
Confianza del Consumidor 72.5 74.4 73.7 Flujos TIC ($Bn)
Situacién Actual 78.0 81.1 84.1 Flujos Netos a Largo Plazo 41.2 19.3 126.8 63.3
Expectativas 68.9 70.1 66.9 Flujos Netos Totales 133.3 -25.4 26.6 60.9
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China decidié reducir su tenencia de valores gubernamentales de Estados Unidos Jue
por $34,200 millones USD, debido a preocupaciones por el apalancamiento de Feb 18 Oct Nov Dic Ene
dicho pais. Esta situacion ocasion6 que la demanda internacional por activos 07:30am
financiero de Estados Unidos de largo plazo tuviera un crecimiento mucho mas Indice de Precios Productor (% mensual)
moderado. Contrario a las acciones tomadas por el gobierno chino, Japén . -
incrementé su exposicion hacia activos estadounidenses como lo habia venido Blgnes Terminados 03 1.8 0.2 1.4
haciendo en los Ultimos seis meses, convirtiéndose en este momento en uno de % anual -1.9 2.4 4.4 4.6
los acreedores més importantes de Estados Unidos. S%Zy:r?ﬁzlte '8(75 gg 88 23
Mie Energéticos 1.9 5.6 0.7 5.1
Feb 17 Oct Nov Dic Ene Jue
09:00am Feb 18 Nov Dic Ene Eeb
Precios de Importacion (% mensual) 09:00am
Prc‘;:"::uiﬁ Importacion _05% ;3 gg 111'2 Encuesta Manufacturera Philly Fed
Ex-Energéticos 05 0.6 05 0.6 Condiciones Generales 18.8 22.5 15.2 17.6
% anual a1 1.8 0.2 1.2 Nuevos Pedidos 13.1 8.3 3.2 22.7
Envios 14.5 14.9 11.0 19.7
Los precios de importacion de Estados Unidos experimentaron una fuerte subida Inventarios 7.4 5.7 ;1.6 3.2
en el mes de enero como consecuencia de una fuerte demanda por energéticos, Prec!os Pag?‘f?os 22.6 36.6 33.2 32.4
derivado del proceso de recuperacién econémica que inicié en el 4T09, pero que Precios Recibidos -3.1 1.4 2.7 3.7
tom6 mayor impulso en 1T10. El indice de precios de importaciones tuvo un Empleados 2.2 4.5 6.1 7.4
aumento del 1.4% en el mes de enero contra un 0.2% estimado por el
consenso. Excluyendo energéticos, los precios de las importaciones tuvieron un Jue
aumento de 0.6%, continuando con la tendencia observada en los ultimos Feb 18 Oct Nov Dic Ene
meses. La recuperacion econémica observada en el entorno global, liderada en 09:00am
mayor medida por el sector industrial, ha ocasionado una presion en los precios Indicador Lider 104.2 105.2 106.4 107.4
de materias primas y combustibles, los cuales pudieran trasladarse hacia los % mensual 0.3 1.0 11 0.3
consumidores en el mediano plazo. La Fed permanecerda cauta ante esta % anual 4.6 6.3 7.7 8.7
situacion para evitar que las expectativas de inflacion incrementen como
resultado de esta situacion.
Vie
% anual Feb 19 Oct Nov Dic Ene
07:30am
25 Indice de Precios Consumidor (% mensual)
20 - Precios de Importacion Total I gg 0-3 (23-1 gg
% anual -0. 1. 7 .
15 115 Subyacente 0.2 0.0 0.1 -0.1
10 - % anual 1.7 1.7 1.8 1.6
5- Subyacente Servicios 0.1 0.0 0.1 0.2
0 Alimentos 0.0 0.0 0.1 0.2
5 Energéticos 1.5 4.1 0.8 2.8
-10 -
-15 -
-20 -
-25
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mie
Feb 17 Oct Nov Dic Ene
09:00am
Inicios de Construccién (000s de unidades)
Inicios 524 580 557 591
Unifamiliares 471 490 456 484
Multifamiliares 53 90 101 107
Permisos 551 589 653 621
Mie
Feb 17 Oct Nov Dic Ene
08:15am
Produccioén Industrial (%6 mensual)
Produccioén Industrial 0.2 0.6 0.7 0.9
Manufacturera -0.1 0.9 -0.1 1.0
Vehiculos y partes -2.3 2.2 -0.4 5.0
Alta Tecnologia 1 0.8 1.2 1.9
Equipo para Negocios 0.6 -0.3 1.3 1.0
Capacidad Utilizada (%6) 71.0 715 72.0 72.6
Manufacturera 67.8 68.5 68.6 69.2
Jue
Feb 18 Ene Ene Feb Feb
23 30 05 12
07:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000s)
Solicitudes de Desempleo 472 483 440 473
Prom. Mévil 4 semanas 457. 470 469
Sol. Continuas (mill) 4.617 4.538 4.563 4.563
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Analisis de Renta Fija

e Ante un escenario de tasa de fondeo sin cambios para todo 2010,
consideramos atractivos los futuros de TIIE del 3T10y 4T10

e Esperamos una fuerte demanda por el nuevo bono de referencia de
10 afios en la subasta sindicada de esta semana

e Cambios en las reglas de inversion de las Afores pudiera aumentar
su exposicion por instrumentos de deuda de largo plazo

e Continuamos viendo valor en la parte larga de las curvas de bonos M
y IRS, al igual que seguimos recomendando el flattener 2/10 en IRS

Esperamos que el sentimiento positivo continle en los mercados de renta fija
y derivados, con una fuerte demanda por instrumentos de largo plazo. A
pesar de que en los ultimos dias de la semana el mercado experimento una
correccidn técnica, consideramos que fue una toma de utilidades en
operaciones de trading.

Seguimos recomendando los bonos M2018 (objetivo 7.40%, stop loss
7.70%), M2024 (objetivo 7.60%, stop loss 8.10%) y M2038 (objetivo 8.20%,
stop loss 8.55%) en el mercado de renta fija y los IRS de 10 afios (objetivo
7.70%, stop loss 8.05%) y 20 afios (objetivo 8.10%, stop loss 8.50%) en el
mercado de derivados. De igual forma mantenemos nuestra recomendacion
por el flattener de 2 contra 10 afios en IRS, con objetivo de 160 puntos base.

Recomendamos los contratos de futuros de TIIE para 3T10 y
4T10

En la junta de politica monetaria de este viernes el Banco de México mantuvo
la tasa de referencia sin cambios en 4.50%, decisién esperada por el
consenso del mercado. De mayor relevancia para el sentimiento del mercado
fue el comunicado adjunto al anuncio, el cual sugiere que a pesar de la
reciente subida de inflacion en enero, la cual es considerada como un choque
de “una vez por todas”, las expectativas de inflacion de mediano y largo plazo
contindan ancladas. Bajo estas premisas consideramos que Banco de México
mantendra la tasa de referencia sin cambios durante todo 2010 y comenzara
su politica restrictiva hasta enero de 2011.

Considerando este escenario base, continuamos recomendando que existe
valor en los contratos de futuros de TIIE de 28 dias del tercer y cuarto
trimestres de 2010. Los contratos de julio, agosto y septiembre tienen
implicita una subida de 40 base, mientras que el contrato de octubre tiene
67pb, el de noviembre tiene 77pb y el contrato de diciembre 90pb. Aun
cuando el riesgo es que Banxico pueda adelantar la subida al cuarto
trimestre, el nivel actual de los futuros compensa ese tipo de riesgo

Con relacién a los mercados de renta fija y derivados el escenario de una tasa
de fondeo sin cambios también apoya nuestra perspectiva de aplanamiento
de las curvas de Bonos M y IRS. En el mercado de renta fija, los diferenciales
entre bonos de largo plazo y tasa de fondeo bancario se encuentran todavia
muy abiertos. Esta situacion alude a una baja en las tasas de largo plazo con
una tasa de fondeo sin cambios. En especifico, los diferenciales de los bonos
considerados en nuestras recomendaciones se encuentran en niveles todavia
cercanos a maximos histéricos. El Dic’1l8 muestra un diferencial de 290 pb,
mientras el Dic’24 un diferencial de 327 pb y el Nov’38 un diferencial de 371
pb.
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Diferencial entre los IRS de 2 y 10 afos
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el mercado de futuros de TIIE-Mexder
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Diferencial entre los bonos M de largo plazo
y la tasa de fondeo bancario
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La subasta sindicada del M2020 observarda una fuerte
demanda

Entre el 22 y 23 de febrero se llevara a cabo la primera subasta sindicada de
un instrumento de deuda de tasa fija en moneda local en México. E| Posicion de las Siefores sobre valores
instrumento a subastar ser4 el nuevo bono de 10 afios con fecha de -SuPernamentales

vencimiento Junio 2020. Se estima que el monto a colocar en esta subasta %

serd de 15,000 a 25,000 millones de pesos. Se espera que este nuevo 871 19-Ene-10
instrumento tenga una muy buena demanda, tanto de inversionistas 821

institucionales como extranjeros. Al ser un bono elegible para formar parte de ' | \ Bl
indices globales de deuda gubernamental se espera que tenga una gran ;j

Nodo del nuevo
bono sindicado
Jun'20

liquidez y una fuerte demanda tanto en mercado primario como en
secundario. C2

5.7
Esta semana, la Secretaria de Hacienda informo que dentro de cuatro meses 82
el nuevo bono de 10 afos pudiera formar parte del indice global de renta fija 4.7

e\ : oal SN IeaSNISRE YIS S
de Citigroup, al igual que formar parte de la canasta de indices de otros 5 3 5 0 b b 6 6 6 b e e b
bancos transnacionales. EI mercado se encuentra optimista de que la B8 E8E86E434EH
inclusién de este nuevo instrumento pueda sostener el fuerte apetito que 10S i ente: Banxico
mercados internacionales venian mostrando por los instrumentos de deuda
mexicanos, sobre todo de largo plazo.

Consideramos que la buena demanda que pudiera tener el bono M2020 apoye
nuestra perspectiva de aplanamiento de la curva de bonos, con mayor piferenciales entre IRS de largo plazo -vs-
margen de ganancia de los instrumentos de largo plazo. De igual forma TIIE de 28 dias
creemos que el buen sentimiento se trasladara hacia el mercado de los
Interest Rate Swaps, en donde también observamos un valor importante en 500 - T (RS v T
la parte larga de la curva de derivados. a5 | (actual 345 pb) ~,
Cambios a las reglas de inversion de las Afores 300 1

L 5 200 /
Esta semana CONSAR publicé el reporte mensual del desempefio de los D S s
fondos de pensién al mes de enero (ver nota en este boletin). A pesar de que 100 1 TIE28 (actual
dentro de sus planes de diversificacion la participacion de los bonos dentro de ol 298 pb)
la composiciéon de los portafolios ha disminuido ligeramente con respecto al

total, creemos que esta situacion pudiera revertirse en las préximas semanas. -100 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

Ene-06 Sep-06 Jun-07 Mar-08 Dic-08 Sep-09
El buen desempefio que han mostrado los bonos M en lo que va de 2010,
junto con la necesidad de las afores de aumentar la duracion de sus
portafolios sugieren que los fondos de pensién incrementaran su apetito por
bonos M de largo plazo. De igual forma muchas de las Afores se encuentran
lejos de su benchmark en términos de la composicién de sus instrumentos de
renta fija, por lo que también consideramos este factor como importante para
el incremento de demanda por bonos de largo plazo.

Fuente: Banxico

Posicion de las Afores sobre valores
gubernamentales

Durante esta semana también se dieron a conocer las modificaciones a las  Mies demilones de pesos
reglas de inversiéon de las Afores. Primero, se realizaran ajustes a la 8001
metodologia de control de riesgos de los fondos de pension. Esto implica que 250 1
se adaptara el nivel de confianza del VaR (Valor de Riesgo) de acuerdo a la
volatilidad del mercado, con lo que el limite del VaR no sera afectado por el 2907
aumento de volatilidad de los mercados. Segundo, las Siefores podran invertir 5, |
en acciones en directo, que pertenezcan a los indices autorizados del mercado

de valores mexicano, sin la obligacién de comprarlas en pagquete con otras 100 4
emisoras. Mediante estos cambios, las SIEFORES podran ahora adquirir
acciones que formen parte del IPC Composite Index, el cual esta formado por
las 60 emisoras méas liquidas del mercado accionario. Consideramos que estas 0 : : : :
medidas son una buena sefial para los mercados de deuda gubernamental y 03/01/05 03/01/06 03/01/07 03/01/08 02/01/09 02/01/10
capitales. En el mercado de renta fija esta situacion fortalecera el apetito de  ryente: Banxico

los fondos de pensiones, sobre todo por instrumentos de largo plazo, en

busqueda de mayor duracién de sus portafolios. Esta situacidon apoya nuestra

perspectiva de un aplanamiento de la curva de Bonos M.

50 4
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Analisis del Tipo de Cambio

e Mantenemos nuestra expectativa de que el peso tendera a validar la
parte baja del nuestro rango $12.70-$13.10 USD/MXN.

e La demanda de activos locales y la perspectiva de recuperaciéon de
la economia, apoyan el escenario de estabilidad para la moneda.

USD/MXN
e AUn cuando no descartamos presion, debido al esperado anuncio de $16.0 1
la Comisién de Cambios, vemos el riesgo de alza limitado. $155 -
e Sugerimos abrir posiciones cortas USD/MXN en caso de llegar a $15.0 1
$13.10USD/MXN. $14.5 A
$14.0 A
Demanda de activos locales $135 1
$13.0 A
En las Gltimas semanas se han dado a conocer una serie de medidas, con las ans |
que se pretende dar mayor liquidez al mercado de renta fija local, que ha
estado favoreciendo al comportamiento positivo del peso. Con la colocacion 20 " !
Ene-09 Jul-09 Ene-10

del bono sindicado de 10 afios, se ha incrementado el apetito por
instrumentos de deuda gubernamental de largo plazo, tanto de inversionistas
institucionales como de extranjeros, al ser probable que este bono sea
elegible para su inclusiéon indices globales de renta fija.

Fuente: Banco de México

Asimismo, la nueva regulacion de las Afores, con la que se espera que haya
un mayor apetito por instrumentos de deuda de largo plazo, es un atractivo
adicional para los extranjeros para subirse a la trayectoria positiva esperada
para las tasas de interés mexicanas. Aun cuando el diferencial entre las tasas
de Estados Unidos y México se ha reducido en las ultimas semanas, en
respuesta a la presion sobre los bonos del Tesoro, y la baja observada en las 800
tasas locales, sigue estando en niveles muy atractivos cerca de los 400pb. 700

Diferencial IRS 10afios México vs. Estados Unidos
900 1

Recuperacion econdmica 600

500
El dato de PIB del 4T09 a publicarse esta semana mostrara que la demanda 400
externa sigue liderando la recuperaciéon econémica, apoyada en la trayectoria
de la industria manufacturera en Estados Unidos, situacion que se ha venido
reflejando en el mejor desempefio del peso frente al délar, en comparacién 200 T T T T
con el resto de las monedas alrededor del mundo. 03 04 05 06 07 08 09 10

Fuente: Bloomberg, Banorte

300

Los dltimos reportes del ISM manufacturero de Estados Unidos han
vislumbrado una mejora considerable en esta actividad a principios de este
afilo, en comparaciéon con el afio pasado, aludiendo a un proceso de
recuperacion del sector industrial. Dado a los fuertes vinculos comerciales
entre México y Estados Unidos, las exportaciones mexicanas podran ganar
impulso durante el primer y segundo trimestre del 2010, situacién que Produccién Manufacturera (3m/3m % anual.)
beneficiara al peso durante el proceso de recuperacion, tal como ha venido
sucediendo desde el dltimo trimestre de 2009.

30

20 4
Por otro lado, a pesar de vislumbrarse una perspectiva dificil para México en
términos fiscales, su situacion parece ser mucho mejor que la de otras
economias emergentes. La reforma fiscal aprobada en 2009, junto con 0
algunas modificaciones propuestas para este afio, reduciran la exposicion de
riesgo de las finanzas publicas del pais mediante una combinacién de
mayores ingresos no petroleros y un control del gasto. Con un déficit fiscal .o |
controlado, los activos mexicanos se volveran mas atractivos en un entorno
de aversion al riesgo, teniendo un efecto de soporte para el peso.

10 4

-10

-30

-40 ; ; ; ; :
Al mismo tiempo se espera que Pemex sea el principal contribuidor de Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

entrada de ddlares este afio. De acuerdo con la opiniéon del consenso de

analistas, se estima que Pemex exportar4 alrededor de 1.2millones de  Fuente: INEGIy Federal Reserve Board
barriles diarios, lo que a un precio promedio esperado de $65 délares por

barril, significaria que los ingresos por concepto de exportacién ascenderian a

poco mas de $28,000 millones de ddlares.

13



Georgina Mufiiz (55) 1670 1822 T
georgina.muniz@banorte.com ap BANOI QTE
Alejandro Padilla (55) 1670 4043 Analisis v .
alejandro.padilla@banorte.com e

mentarios

Acumulacién de Reservas

Un factor que si bien en los dltimos dias no ha jugado un papel importante en  Reservas Internacionales y USD/MXN

la trayectoria del peso, pero que no descartamos podria volver a generar MMUSD $

nerviosismo como en los dultimos dias de enero, es el plan para la 100 ¢ r 16
acumulacién de reservas. Sin detalles de cuando sera la reuniéon de la 90 1 Reservas s
Comision de Cambios, y sobretodo cémo sera el mecanismo de acumulacion, 80 1 14
no descartamos que esto pudiera llevar al peso al nivel alto de nuestro rango w0 P13
estimado en $12.7-$13.10USD/MXN. 60 1 b 12

Sin embargo, mantenemos la perspectiva de que a la larga sera un factor que USD/MXN

le quitara volatilidad a la moneda. A raiz de los eventos observados desde
que estalld la crisis financiera global, la medida ha sido bien recibida por los
analistas, al descontarse que se envia el mensaje al exterior de que el pais o
contara con los recursos suficientes para garantizar los compromisos de pago 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10
que tiene la economia, a dar certidumbre sobre la capacidad financiera que

puede tener el sector publico para hacer frente a las deudas, y desequilibrios. ~ Fuente: Banco de México, Banorte

Luego de que S&P y Fitch redujeran la calificacién del pais, se hace necesario Volatilidad histérica USD/MXN
un analisis del costo-beneficio de la acumulaciéon de reservas, al asimilarse
que la medida de reduccion de la deuda que ha tomado el Gobierno en los
dltimos afos, no tiene el mismo efecto para la perspectiva de crédito.

45.0% -

40.0% -
35.0% -

Por otra parte, ya mencionamos que no hay detalles del mecanismo a 0O 4
implantar pero si, como en el periodo de 1999 a 2001, es a través de la 25.0% -+
implementacién de opciones de venta -“puts” y “calls”- a los bancos, se 20.0% -
refuerza nuestro escenario positivo para el peso, pues le quita volatilidad a la 15.0% -
divisa. En aquella ocasion, después de los fuertes vaivenes por la crisis de T |
Asia, Rusia y Brasil -entre 1997 y 1998-, la volatilidad histérica del peso tuvo
una disminucion importante, manteniéndose en un rango muy acotado a lo
largo de todo el periodo de acumulacién de reservas. El Unico factor que

. g . . ; 97 98 99 00 0L 02 03 04 05 06 07 08 09 10
provocé un rompimiento negativo de ese rango fue el fin de la burbuja oeriodo de scumuslcién de reservas con
financiera de las empresas de tecnologia en marzo de 2000, aunque el el mecanismo de instrumentos derivados
indicador volvio a ubicarse después dentro del rango ya establecido.

Burbuja de

/ecnologia en EU

5.0%
00% —7/——T—T—r—7—T"——7———7—7 717

Fuente: Banco de México, Banorte

Riesgos de corto plazo acotados al alza

Aln cuando el euro y una buena parte de las monedas de paises emergentes Rendimientos acumulados Oct "09-Feb 10
ha seguido debilitAndose frente al doélar, el peso ha retomado la direccién 10.0% 1
positiva y se acerca a la parte baja de nuestro rango estimado en $12.70- 8.0% -
$13.10USD/MXN, reduciendo, tal como esperabamos, la correlacién positiva 6.0% -
entre movimientos que se observaba hasta hace un par de semanas.

4.0% A

i ; 2.0%
Ahora, se ha focalizado el problema de Europa, y la salida de recursos de " 14

activos de riesgo no es generalizada, pues estad pesando mas, como en el
caso de México, la perspectiva de recuperacion de la economia, y las medidas -2.0% 1
tomadas para combatir el déficit fiscal. -4.0% EURIUSD

-6.0%

0.0% USD/BRL

Si bien el peso ha sido el activo local méas sensible a los brotes de volatilidad A% . . . .
en el entorno internacional, y no podemos descartar que si hay un nuevo OG0 MwEd  Dhd Eede R
incremento en los niveles de aversion al riesgo el peso se presione,
consideramos que, como ha venido sucediendo el movimiento de debilidad
sea mas acotado que en otras monedas, por lo que sugerimos abrir
posiciones cortas contra el délar, en caso de que la divisa llegue a los
$13.10USD/MXN.

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Desempefio de los Fondos de Pension a Enero 2010

e Percibimos demanda potencial en instrumentos de deuda
gubernamental.

e Se refuerza nuestro escenario de baja en la curva de Bonos M,

sobretodo en la parte larga. Proporcioén de los Bonos M y Udibonos dentro

del portafolio de las Afores

De acuerdo con el reporte de enero de la CONSAR, los fondos de pensién, adn %
cuando registraron un incremento mensual de $7,484 millones de pesos en la <ty
posicion de los bonos M, no se mostré variacién porcentual alguna en este | Bonos M
rubro comparado con lo reportado en el mismo mes del afio previo.
24.0
El monto asignado a este tipo de activos es creciente desde junio de 2008, P =2
pero en términos de lo que representa del total de la cartera, se percibe 21.0 | 21.2
claramente un descenso mes a mes. Una buena parte de la desinversiéon en
bonos de tasa fija obedece al atractivo que ofrecié la inversibn en renta 204
variable durante 2009, después de la baja presentada con la crisis mundial en 150 ‘ ‘ ‘

el afo previo. El incremento anual en el monto asignado a renta variable
nacional ascendi6é 132% al mes de enero. No descartamos que la inversién en
acciones siga siendo atractiva, con base en la expectativa de crecimiento
econémico y el efecto en las utilidades de las empresas.

Ene-09 Abr-09 Jul-09 Oct-09 Ene-10

Fuente: Banxico

Sin embargo, consideramos que ahora hay un atractivo adicional para la
inversion en bonos de tasa fija con la nueva colocaciéon del bono sindicado,
con el que se pretende mejorar las condiciones de liquidez del mercado local
de deuda, y aumentar la probabilidad de que sea elegible para su inclusion en
indices globales de renta fija.

Activos netos

mmp
290 4

La subasta, no obstante, s6lo trae formato de 10 afios, y a los fondos de Bonos M 270
pensién no les da duracién, por lo que es probable que se incremente la g \/\/_/\/
demanda por plazos de 20 y 30 afios. Actualmente el sistema cuenta con un 250 - 245
plazo promedio ponderado de 3,673 dias, situacidén que podria presionar a la

mayoria de las afores a incrementar sus posiciones en instrumentos de mayor 230 1 UDIBonos
plazo para poder alcanzar su nivel de benchmark. De igual forma, con un VaR 210 -
de 0.91 a enero de 2010, pudiéramos considerar que todavia existe margen
para los fondos de pension de incrementar la duracion de sus portafolios. Esta
situacion, junto con el buen sentimiento de mercado hacia los instrumentos 170 4
mexicanos de largo plazo, alude a un mayor soporte a nuestra expectativa de
aplanamiento de la curva de bonos M en el mediano plazo.

190 A

150 T T T
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10

Fuente: Consar

Composicion de la cartera de las Afores

% del

Ene-09 Dic-09 Ene-10 Totgl %m/m  %12m

Total de la Inversiéon 968.5 1,151.2 1,159.8 100.0 0.7 19.7
Deuda Gubernamental 678.4 763.7 771.8 66.5 1.1 138
BONOS 269.8 262.2 269.6 23.2 29 0.0
CETES 75.3 95.5 84.5 7.3 -11.6 12.2
UDIBONO 175.7 240.8 245.4 21.2 1.9 39.7
Deuda No-Gubernamental 203.0 237.8 240.6 20.7 11 185
Renta Variable Nacional 45.1 103.3 104.5 9.0 11 1318
Renta Variable Internacional 42.0 46.3 42.9 3.7 -7.3 2.2

Fuente: CONSAR, Banorte.
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Analisis por tipo de Activo

En el dltimo afio los activos administrados por las Afores se incrementaron en
$191.3 miles de millones de pesos (mmp), de los cuales $7.5 mmp
obedecieron a flujos netos.

AlUn cuando el incremento contra el mes previo sélo fue de $8.6mmp o el

0.75% mensual, los activos administrados por las Afores volvieron a
establecer un nuevo maximo histérico en el mes de enero de 2010 en
$1,159mmp.

Del aumento total del mes, los activos en deuda gubernamental crecieron
$8.1mmp y los de la deuda no-gubernamental tan sé6lo $1.7mmp, ambos con
un incremento porcentual contra diciembre de 1.1%.

El rubro perdedor fue el de renta variable en donde se registraron salidas de
$2.2mmp o el 1.5%, aunque aqui cabe aclarar que fue en la renta variable
internacional en donde se registré el decremento de $3.4mmp, mientras que
la nacional creci6é $1.2mmp o el 1.1%.

Cambio mensual en monto por tipo de activo
mmp
10.0

86 8.1

8.0 A
6.0 -

4.0 - 27

2.0 -

12
_ ]

Total Guber No RV

Guber Nacional

rv /"

Internacional

40 -

Fuente: CONSAR

Posicion Deuda Gubernamental

En los ultimos doce meses, las Siefores asignaron un 13.8% adicional a la
parte de deuda gubernamental 6 $93.4mmp, destacando que en bonos de
tasa fija hubo una decremento de $0.1mmp, mientras que en Udibonos hubo
una entrada de $69.7mmp y en Cetes de $9.2mmp, lo que representé un
aumento anual de 39.7% y 12.2%. La deuda no-gubernamental registré un
aumento de $37.6mmp, o el 18.5% contra enero de 2009.

16

Composicion del portafolio de las Afores
a Enero 2009

Renta Variable
Internacional,
4.3%

Renta Varfaty
Nacional, 4.7%

Otra Deuda
Guber., 16.2%

Estructurado,
0.2%

Deuda Privada!
Nacional,
15.4%

Cetes, 7.8%

Bonos M,
27.9%

Deuda
Internacional,
5.4%

Fuente: Banxico

Composicion del portafolio de las Afores
a Enero 2010

Renta Varted

Nacional, 9.0% Renta Variable

Internacional,
3.7%

Otra Deuda
Guber., 14.9%

Deuda Privada
Nacional,
15.4%

Estructurado,
0.2%

Bonos M,
23.2%

Deuda
Internacional,
4.1%

Fuente: Banxico
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Posicion Renta Variable

En la parte de renta variable, el total de la posicibn se incrementé en
$60.4mmp en enero, o 69% en los Ultimos doce meses, ubicandose en
$147.4mmp, muy cerca del maximo histdrico establecido en diciembre de
2009.

La ganancia fue liderada por la renta variable nacional, que crecié $59.4mmp,
o el 131%, en respuesta al incremento de 55% del indice de la bolsa
mexicana de valores.

Adicionalmente sigue influyendo en este incremento el acuerdo voluntario de
las Afores de solo invertir en activos locales, que fue renovado en el reciente
mes de diciembre y que estara vigente hasta el Gltimo dia de mayo de 2010.

Informacioén tipo de Siefore Basica, rendimiento movil 3 afos

En términos del rendimiento movil de los ultimos 3 afios, el sistema registra
un rendimiento promedio (ponderado por activos netos en cada Siefore) de
7.1% en enero, arriba del 6.6% registrado en diciembre de 2009.

La Siefore Basica 5, la mas pequefia en cantidad de activos, pero la mas
agresiva en el perfil de inversién, registra un rendimiento de 6.67%, 0.35%
arriba del mes previo y 1.62% arriba de enero de 2009.

Las Siefores Basicas 1 y 2, las mas conservadoras, muestran un rendimiento
de 8.13% y 7.01%, los mas altos del sistema, lo que representa un
incremento de 0.2% y 0.3%, respectivamente, con respecto a la lectura de
enero de 2009.

Finalmente, las Siefores Béasicas 3 y 4, las mas grandes en cantidad de
activos, registran un rendimiento de 7% y 6.93%, respectivamente, lo que
significa un aumento de 0.67% y 1.20% con respecto a hace doce meses.

Composiciéon del portafolio de las Siefores Basicas
Miles de millones de pesos a Enero de 2010

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5

Renta Variable Nacional 0.0 19.9 32.2 40.5 10.8
Renta Variable Internacional 0.0 7.8 13.8 16.6 4.4
Deuda Privada Nacional 22.4 45.0 52.6 48.1 10.3
Estructurados 0.0 2.0 5.2 53 1.1
Deuda Internacional 4.9 10.6 14.5 15.3 2.9
Deuda Gubernamental 92.5 194.4 227.7 206.2 43.4
Bonos M 18.5 59.6 86.9 82.0 21.4
Udibonos 39.4 62.1 67.5 65.4 11.4
Cetes 6.3 26.3 27.3 16.9 2.3
Otra Deuda Gubernamental 28.3 46.4 46.0 41.8 8.2
Total 119.8 279.7 346.0 332.0 72.9

Fuente: Consar

Composicion del portafolio de las Siefores Basicas
% de participacidon con respecto al total del fondo, informacién a Enero de 2010

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5
Renta Variable Nacional 0.0 7.1 9.3 12.2 14.8
Renta Variable Internacional 0.0 2.8 4.0 5.0 6.0
Deuda Privada Nacional 18.7 16.1 15.2 14.5 14.1
Estructurados 0.0 0.7 1.5 1.6 1.5
Deuda Internacional 4.1 3.8 4.2 4.6 4.0
Deuda Gubernamental 77.2 69.5 65.8 62.1 59.6
Bonos M 15.4 21.3 25.1 24.7 29.4
Udibonos 32.9 22.2 19.5 19.7 15.7
Cetes 5.3 9.4 7.9 5.1 3.2
Otra Deuda Gubernamental 23.6 16.6 13.3 12.6 11.3
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Consar
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Afores, posicion en renta variable

mmp
160 -

$150 $147

140 5 Ene-09 BDic-09 MEne-10

T $103 $104

100 - $87
80 -
60 -
$4 $a2 $46 g3
40 -

20 A

0 T T
Nacional

Internacional Total

Fuente: Consar

Rendimiento por tipo de Siefore Basica

Rendimiento a ultimos 36 meses, valor nominal
9.0

SB1

8.0
7.0
6.0
50 -

4.0 q

3.0 4

2.0 T T T
Ene-09 Abr-09 Jul-09 Oct-09

Ene-10

Fuente: Banxico

Activos Netos de las principales Siefores
como proporcién del total del sistema a Ene'10

Total del sistema: 1,159,763 millones

Banamex
17%

Bancomer

Fuente: Banxico
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Tenencia de valores gubernamentales

Los fondos de pensién contindan incrementando su exposicién en valores
gubernamentales, convirtiéndose, junto con otros inversionistas con
residencia nacional, en los tenedores mas importantes de estos titulos de
deuda. Las Afores han incrementado su tenencia de valores gubernamentales
en 18.4% de enero 2009 a enero 2010, terminando con un total de $661,660
millones de pesos.

A pesar de que los inversionistas extranjeros y bancos continGan positivos
sobre el mercado de deuda mexicano y de que su administracién sobre
activos mexicanos sigue aumentando, estos han visto reducida su
participacion porcentual del total de valores gubernamentales en los ultimos
afos, cediendo parte de esta participaciéon a los fondos de pensiones. Esta
situacion se debe principalmente a dos factores, el flujo de efectivo que
reciben las Afores constantemente y el gran apetito que estas contindan
mostrando por instrumentos de deuda mexicana. En los ultimos 5 afos, las
Afores han incrementado su tenencia de valores gubernamentales de niveles
alrededor de los $300 mil millones de pesos en enero de 2005 a mas de $660
mil millones de pesos actualmente.

De los instrumentos de deuda gubernamental que conforman el portafolio de
los fondos de pension, los bonos M y los Udibonos son los de mayor
importancia. Las Afores contintian incrementando su posicién en bonos, sobre
todo en los de largo plazo. Actualmente cuentan con $269,562 millones de
pesos, 2.2% mas que su posicién en bonos del afio anterior. Por cuestiones
de duracién y apetito de la curva, los fondos de pensidon se encuentran mas
invertidos en instrumentos de largo plazo, como lo son los bonos Dic’24,
Jun’27, May’29, Nov’36 y Nov’'38. Consideramos que las Afores tendran gran
interés por el nuevo bono de 10 afios en la subasta sindicada de la préxima
semana y continuaran con una participacion activa en la parte larga de la
curva de bonos M.

La tenencia de Udibonos por parte de las Afores ha tenido un incremento
considerable desde principios de 2005, al pasar de una posicién de $30,400
millones de pesos a $226,379 millones de pesos. Al igual que en el caso del
mercado de bonos M, los fondos de pensidn tienen una mayor exposicidon en
los Udibonos de mediano y largo plazos.

La inversibn en Cetes por parte de Afores también ha visto un buen
incremento en el ultimo afio, teniendo un incremento de 12.8%. Mas
relevante ha sido el incremento sustancial que ha experimentado la tenencia
de instrumentos de IPAB por parte de los fondos de pension, incrementando
Su posicionamiento en 125.2% en el afio.

Las Afores contindan siendo un importante participante en el mercado de
deuda mexicano. Actualmente los fondos de pensiones continGan con un
fuerte apetito por los largos plazos, situacién que fortalece la demanda por

estos instrumentos.
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 30/Ene/10

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 620,291 620,115 540,956 0.0 14.7
Cetes 88,644 92,855 78,605 -4.5 12.8
Bonos 269,562 270,868 263,857 -0.5 2.2
Bondes 7,496 10,995 14,088 -31.8 -46.8
Bondes D 28,210 18,074 14,180 56.1 98.9
Udibonos 226,379 227,323 170,227 -0.4 33.0
Valores IPAB 41,368 38,959 18,368 6.2 125.2
BPA's 4,150 4,531 1,684 -8.4 146.4
BPA182 33,749 31,955 11,415 5.6 195.7
BPAT 3,469 2,473 5,269 40.3 -34.2

Fuente: Banxico

18

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Distritubucién de valores gubernamentales
por tipo de inversionista

Miles de millones de pesos
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Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucién de valores
gubernamentales por tipo de inversionista
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Fuente: Banxico

Posicién de las Siefores sobre valores
gubernamentales
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Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 05/Feb/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Camt?io mes Caml:.:io ano

anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 618,832 617,066 538,021 0.3 15.0
Cetes 90,961 89,699 79,915 1.4 13.8
Bonos 267,880 270,407 257,721 -0.9 3.9
Bondes 7,496 10,995 13,958 -31.8 -46.3
Bondes D 24,931 18,400 14,144 35.5 76.3
Udibonos 227,564 227,565 172,283 0.0 32.1
Valores IPAB 42,346 38,400 16,053 10.3 163.8
BPA's 4,378 4,296 1,449 1.9 202.2
BPA182 33,893 31,253 11,574 8.4 192.8
BPAT 4,076 2,850 3,030 43.0 34.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacion al 05/Feb/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Camt?io mes Caml:.:io ano
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 344,105 316,856 270,748 8.6 27.1
Cetes 17,792 11,658 18,915 52.6 -5.9
Bonos 312,149 292,814 242,678 6.6 28.6
Bondes o o o 0.0 0.0
Bondes D 933 106 229 783.1 306.8
Udibonos 3,021 2,826 2,119 6.9 42.6
Valores IPAB 493 854 313 -42.3 57.7
BPA's 122 127 80 -4.2 52.6
BPA182 112 508 5 -77.9 2,337.6
BPAT 259 219 228 18.2 13.6
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 05/Feb/10
Ultimo Mes anterior Afio anterior ;:tl::loc:— r?’is) ;atr:rti);? ?:/:)
Valores Gubernamentales 222,979 272,063 172,648 -18.0 29.2
Cetes 94,336 97,320 33,152 -3.1 184.6
Bonos 63,299 130,571 55,732 -51.5 13.6
Bondes 32 46 1,615 -29.1 -98.0
Bondes D 58,753 35,000 67,097 67.9 -12.4
Udibonos 1,498 2,101 3,574 -28.7 -58.1
Valores IPAB 46,487 45,420 51,612 2.3 -9.9
BPA's 11,721 13,598 12,962 -13.8 -9.6
BPA182 9,763 11,478 12,709 -14.9 -23.2
BPAT 25,002 20,344 25,941 22.9 -3.6
Fuente: Banxico
Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 4-Feb-2010
Vencimiento Total en circulacién (mp) Bancos Extranjeros Institucionales Otros
Dic-10 93,310 9.50% 8.87% 25.03% 56.60%
Jun-11 53,878 19.24% 9.39% 4.29% 67.09%
Dic-11 117,694 10.33% 6.36% 8.01% 75.30%
Jun-12 104,783 5.03% 18.68% 17.16% 59.13%
Jun-13 54,403 2.59% 6.77% 41.06% 49.58%
Dic-13 80,642 6.97% 34.55% 17.94% 40.54%
Jun-14 35,128 11.39% 10.04% 37.90% 40.67%
Dic-14 71,863 3.49% 41.85% 37.96% 16.70%
Dic-15 45,854 5.33% 42.01% 35.39% 17.27%
Dic-16 60,996 21.52% 25.17% 21.19% 32.13%
Dic-17 74,881 0.18% 45.88% 31.14% 22.80%
Dic-18 48,786 1.09% 28.76% 27.66% 42.50%
Dic-23 26,619 0.18% 69.84% 20.50% 9.48%
Dic-24 80,631 1.70% 41.48% 39.52% 17.30%
Jun-27 89,638 2.50% 27.76% 49.25% 20.50%
May-29 35,190 1.08% 11.15% 77.83% 9.94%
Nov-36 61,213 0.50% 29.12% 54.30% 16.08%
Nov-38 22,764 0.06% 17.82% 48.09% 34.04%
Total 1,158,271 6.11% 25.15% 30.17% 38.57%
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Analisis de Correlacion

Anélisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 19 de febrero de 2010

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91dias 2 afilos 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.03 0.06 -0.01 -0.03 -0.03 0.01 0.08 -0.02 0.00 0.00 0.02 0.01 0.03
Cetes 28 dias -- 0.16 -0.03 -0.05 0.07 -0.11 -0.09 -0.01 0.11 0.12 -0.02 -0.14 -0.01
Cetes 91 dias - 0.01 -0.01 0.04 -0.03 -0.04 -0.10 0.03 0.05 0.10 -0.01 0.17
Bono M 2 afios - 0.33 0.17 0.15 -0.09 0.10 0.08 0.07 -0.12 0.21 -0.05
Bono M 5 afios - 0.22 0.10 -0.01 0.14 0.22 0.18 -0.05 0.16 0.10
Bono M 10 afios - -0.04 -0.31 0.07 0.15 0.11 -0.10 0.12 0.01
CDS Mex 5 afios - -0.07 -0.06 -0.34 -0.32 -0.64 0.56 -0.47
US T-bill 3 meses - 0.15 -0.09 -0.06 -0.04 -0.01 -0.01
US T-bill 1 afio - 0.66 0.56 -0.15 -0.12 0.02
US T-note 5 afios - 0.93 0.05 -0.24 0.23
US T-note 10 afios - 0.03 -0.23 0.21
EMBI Global - -0.29 0.26
USD/MXN - -0.40

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

Anélisis de Correlacion
Utilizando informacién de los ultimos 6 meses al 19 de enero de 2010

Cetes Bono M CDs Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.03 0.07 -0.05 0.01 0.01 0.01 0.08 0.05 0.01 0.00 -0.03 0.06 -0.05
Cetes 28 dias - 0.19 0.04 -0.07 0.06 -0.07 -0.12 -0.01 0.12 0.15 0.02 -0.10 -0.07
Cetes 91 dias - 0.06 0.16 0.07 0.06 -0.09 -0.08 -0.13 -0.08 0.14 0.07 0.07
Bono M 2 afios - 0.33 0.17 0.01 -0.12 0.11 0.15 0.14 -0.05 0.07 -0.01
Bono M 5 afios - 0.29 0.16 -0.01 0.15 0.15 0.13 -0.21 0.15 0.09
Bono M 10 afios - 0.07 -0.29 0.03 0.10 0.07 -0.17 0.19 -0.03
CDS Mex 5 afios - -0.09 -0.16 -0.32 -0.33 -0.63 0.57 -0.54
US T-bill 3 meses - 0.16 -0.08 -0.06 0.00 -0.02 0.01
US T-bill 1 afio - 0.73 0.63 -0.05 -0.13 0.13
US T-note 5 afios - 0.93 0.05 -0.22 0.28
US T-note 10 afios -- 0.05 -0.24 0.27
EMBI Global - -0.32 0.31
USD/MXN - -0.46

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

Correlacién de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 19/02/2010 , correlacién en base a cambios diarios

Posiciones Netas $USD a favor del peso en los

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes futuros del mercado de Chicago
Brasil USD/BRL 0.71 0.63 0.60 0.59 USD (MM)
Croacia USD/HRK 0.61 0.55 0.55 0.40 2 16
Eslovaquia USD/SKK 0.60 0.55 0.54 0.43 $1 - ici Peso/Délar | 15
Hungria USD/HUF 0.71 0.63 0.63 0.51 $
Polonia USD/PLN 0.82 0.73 0.71 0.59 F14
Rusia USD/RUB 0.40 0.42 0.39 0.29 81
Sudéfrica USD/ZAR 0.74 0.66 0.60 0.55 -$2 13
Chile USD/CLP 0.36 0.25 0.32 0.36 -$3 L12
Malasia USD/MYR 0.10 0.15 0.12 0.10 -$4
Mercados Desarrollados -$5 r1t
Canada USD/CAD 0.78 0.61 0.65 0.53 6 | Maximos 2009 | 10
Zona Euro EUR/USD -0.61 -0.56 -0.55 -0.43
Gran Bretafia GBP/USD -0.65 -0.47 -0.48 -0.37 -$7 9
Japoén USD/JPY -0.31 -0.17 -0.09 -0.17 07 08 09 10
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Politica Monetaria

Sélo el Banco de Japdén y el Banco de México sostuvieron reunién de politica
monetaria esta semana y ambos mantuvieron su tasa sin cambio. Sin
embargo, en varios paises se publicaron las minutas de las reuniones
recientes, documentos que ayudan a disipar dudas.

La Reserva Federal de EU

Esta semana la Fed anuncié que subia su tasa de descuento a 0.75% de
0.50% vy sera efectiva a partir del 19 de febrero. La ventanilla de descuento 7 -

es dirigida a las instituciones que toman depdésitos del publico y considerada
como el principal vehiculo para ofrecer créditos a los bancos. También redujo &7
el plazo de éstos créditos a 1 dia, después de haberlo extendido hasta 90 dias 5
durante la crisis. Finalmente, subié la tasa minima para la subasta de sus
fondos TAF en 25pb a 0.5%. Esta también es una linea dirigida a las 4]
instituciones tomadoras de depésitos y fue creada para evitar que estas 3
instituciones enfrenten problemas de liquidez. La ultima subasta de estos
fondos se realizara el 31 de marzo. 2
La Fed aclaré que estos cambios estan enmarcados en su objetivo de reducir 1
la expansion de dinero (que no es lo mismo que una contraccidn) y que de

ninguna manera significa un cambio en su postura monetaria 0 en su
diagnéstico de la situacibn econdémica aprobado en su ultima reunién del
Comité Abierto de Politica Monetaria. De hecho, mantiene sin cambio su tasa  Fuente:Federal Reserve
objetivo de fondos federales entre 0 y 0.25%, que es el indicador clave de su

postura monetaria.

Nuestra interpretacion es que la Fed sélo esta tratando de limitar la inyeccién
de dinero cerrando los mecanismos que menor efecto tendran sobre la

Tasa de Descuento

Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10

Evolucién Tasas de Referencia

economia. De hecho, los bancos hoy tienen acceso a los mercados privados y 7.0 4

estas medidas tendran un efecto marginal. Mas preocupante es que la Fed se

encuentra en la encrucijada de no poder suspender otros vehiculos como la 6.0

compra de papeles garantizados por hipotecas porque éste si podria golpear a 50 4

la economia y éstos son los mecanismos que mas dinero inyectan a la

economia. 4.0 -

Hacia delante hay que esperar que la Fed siga suspendiendo los programas 3.0 1

no esenciales, pero lo critico sera cuando empiece a restringir las condiciones

monetarias y seguimos pensando que esto recién podria empezar a ocurrir a 207

comienzos de 2011. 1.0 J UK
Banco de Inglaterra 0 EU
En Inglaterra, la inflacion aumenté 3.5% anual a enero, despegandose aun 2000 2002 2004 2006 2008 2010

mas de la meta del banco central en 2%. Sin embargo, esta cifra era
esperada por todos, incluyendo al Banco de Inglaterra, y se debe a la base de
comparacion. No es un factor que preocupe al banco central pues se espera
que para la segunda mitad del afio la inflacion vuelva a caer por debajo de la
meta debido a la capacidad excedente en la economia y la debilidad del
mercado laboral. Esto se confirmé en las minutas del Banco de Inglaterra  gyolucion Tasas de Referencia
donde, ademas de descartar presiones inflacionarias, dejo establecido que

Fuente: Bloomberg

aun hay posibilidades de que se requiera mas liquidez cuantitativa, por lo que ok

el programa de compras de bonos gilts se puede reactivar. Por ahora no hay 451

ningun vestigio de que la tasa de interés pudiera subir este afio. 4.0 4

Banco de Japén eiy

El banco central, realiz6 su reunién de politica monetaria el jueves y no 301

sorprendié a nadie con su decision de dejar la tasa de interés sin cambio en 25

0.1%. Se explic6 que la economia estd repuntando gracias a las politicas 205

implementadas, pero que aun no hay el impulso suficiente para que se 157 Europa
observe una recuperacién apoyada en la demanda doméstica privada. 1.0

Esperan que el ritmo de crecimiento de la economia siga siendo moderado 05 f—\_\—IJ_\J_aPé”
hasta mediados del afio fiscal 2010. Explicaron también que, reconocen que 0.0 ‘ ‘ ‘ : :
el reto principal es hacer frente al escenario de deflaciéon y regresar a una 2000 2002 2004 2006 2008 2010

tendencia de crecimiento sostenido con estabilidad de precios. No se descarta  ruente: Bloomberg
que el Banco de Japoén vuelva a inyectar liquidez cuantitativa para estimular

21



Alfredo Thorne RBANORTE

alfredo.thorne@banorte.com Analisis y Comentarios
Patricia Berry (55) 5268 1694

patricia.berry@banorte.com

el crédito y el consumo porque, ademas de las condiciones, el gobierno ha
estado presionando para conseguir crecimiento hacia las elecciones
parlamentarias de mediados de afio.

Banco de la Reserva de Australia

En Australia se publicaron las minutas de la dltima reunién de politica
monetaria, cuando el banco central sorprendié al no subir la tasa de nuevo y
dejarla en 3.75%. Los banqueros consideran que los 3 incrementos que ya
suman 75pb, ademas del alza en la tasa hipotecaria, significan que la postura
ya no es de extremo acomodo. En resumen, al final, el banco consider6 mejor
esperar a ver los efectos de las alzas anteriores y el desarrollo de los eventos

. A N | México, Expectativas de Inflacién para 2011
en Europa y el resto de Asia antes de volver a subir la tasa. Al mismo tiempo,

queda claro que la tasa seguira subiendo para que la inflacidon, actualmente S0 5
en 3.5%, regrese al rango meta entre 2% y 3%.
Banco de México

4.50 -

Como se esperaba, Banxico mantuvo sin cambios la tasa de fondeo en
4.50%, y public6é un comunicado muy similar al de la reunién previa. Se
explicé que hasta ahora no se perciben efectos de segundo orden, pero que el
aumento en el precio de algunos bienes ha sido superior al que justificarian 4.00 -
las medidas de indole fiscal, por lo que el banco central estara muy atento a

la dinamica de formacién de precios. Destacaron, sin embargo que, las
expectativas de inflacion de mediano y largo plazo permanecen bien ancladas,
aunque se ubican por arriba del 3.0%, y que anticipan que, las condiciones de 3.50 w
holgura en la economia contribuyan a atenuar las presiones inflacionarias. Ene-08 Jun-08 Nov-08 Abr-09 Sep-09
Después del comunicado, mantenemos nuestra expectativa de que Banxico
mantendra sin cambios la tasa de fondeo durante todo el 2010.

Fuente: Banxico

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 mar 16, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight mar 02, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09
México fondeo mar 19,10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC mar 17, 10 0 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09
Chile descuento mar 18, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09
Peru referencia mar 11,10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09
Colombia reporto feb 26, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09
Europa/Africa
Zona Euro refi mar 4, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09
Inglaterra reporto mar 4, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m mar 11, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto abr 19, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega depésito mar 24, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09
Rusia depdsito 1 sem mar, 10 -25 4.000 3.25 75.0 -25 dic 28, 09
Sudafrica reporto mar 25, 10 0 7.000 10.00 -300.0 -50 ago 13, 09
Polonia intervencion feb 24, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria depésito 2 sem feb 22, 10 -25 6.000 7.75 -175.0 -25 ene 25, 10
Asia/Pacifico
Australia cash mar 2, 10 +25 3.750 6.50 -275.0 +25 dic 1, 09
N Zelanda cash mar 10, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09
Japon overnight mar 16, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 1T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base mar 11, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto abr, 10 0 4.750 7.75 -300.0 -25 abr 21, 09
Taiwan descuento 1T10 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

* En sept 07 comenzo la baja de tasas de EU.
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Politica Fiscal

Continda la Tragedia Griega

La semana inicié con la atencidon puesta en la reunion de la Comisidon Europea
porque se esperaba una resoluciéon concreta y clara sobre la ayuda que
estarian dispuestos a prestar a Grecia. Para el martes, sin embargo, la
Comisioén reiteré su mensaje de la semana anterior: concluyé que Grecia debe
aplicar las medidas de ajuste que ha planeado hasta ahora, y posiblemente
otras adicionales, para reducir su déficit presupuestal en 4 puntos del PIB
este afio a 8.7% y, de esta manera, no alterar la estabilidad de la Zona Euro
y recuperar la confianza de los mercados. La Comisién anuncié que vigilara
permanentemente la aplicacién de las medidas y el cumplimiento de todas las
metas, para lo que el gobierno Griego tendra que someter un reporte el 16 de
marzo sobre los avances, y otro el 15 de mayo, cuando todas las medidas
deberan estar en marcha y dando resultados. De no cumplir con los
requerimientos, la Comision podréa exigir la aplicaciéon de nuevas medidas. En
el caso de que se presente una situacién de emergencia que amenace la
estabilidad financiera de la Uniéon Europea — es decir, en caso de que Grecia
no encontrara mercado para la emisidon o renovacion de su deuda — entonces
el grupo de paises la respaldaria.

Los mercados no quedaron satisfechos con este anuncio porque carece de
cualquier detalle sobre las herramientas que utilizarian para ayudar, y los
diferenciales de tasas de interés de los paises de la periferia (Grecia, Espafia,
Portugal, Irlanda) se volvieron a ampliar. Sin embargo, a partir del mismo
martes, otros mercados se tranquilizaron: el euro se estabilizd, el petréleo y
otros commodities repuntaron y las bolsas registraron ganancias.

Este resultado nos parecié un tanto decepcionante porque para los mercados
seria mejor la certeza de ayuda a través de acuerdos bilaterales, garantias, o
bonos comunes en caso necesario, pero también nos parece entendible. La
verdad es que la Unién Europea no cuenta con mecanismos legales para
rescatar a sus miembros y se encuentra entre la espada y la pared.

Los problemas de Grecia han restado credibilidad al proyecto de la unién
monetaria porque no fue capaz de obligar a todos sus miembros a mantener
la disciplina fiscal, y ahora hay por lo menos 4 paises en dificultades. Si la
Comision no ayuda a Grecia, se corre el riesgo de que los mismos mercados
provoquen una moratoria al no comprar bonos griegos o exigir tasas
irracionalmente altas. El euro probablemente se desplomaria, las tasas se
dispararian y se perderia la estabilidad financiera de toda la region. Pero si
decide ayudar a Grecia, propicia que los mercados tomen utilidades y sigan
especulando en contra de otros paises fragiles, asumiendo que siempre
encontraran el apoyo de la Unidén. El euro se debilitaria y las tasas de todos
los paises subirian también en este caso, quizd no tanto, pero mas
permanentemente, y también se perderian los equilibrios de toda la Zona.
Ademas, si las autoridades dan a conocer los mecanismos que utilizarian para
un rescate, los mercados sabrian con cuales instrumentos especular y los
planes de rescate podrian perder efectividad.

En conclusion, la salida de la Union Monetaria parece dudosa, pero es posible
que resulte sabia — la atencién se quedara puesta en los avances que esté
logrando Grecia, ejerciendo presibn para que cumpla con sus metas, y
relativamente alejada de otros paises. Al mismo tiempo, la presiéon sobre el
euro y las tasas empieza a disminuir, al saber los mercados que la Comisiéon
no permitird que Grecia se declare en incumplimiento, aunque ignore las
medidas especificas con las que lo lograran.

El temor esta cediendo y el miércoles Esparfia colocé una emision sindicada en
los mercados por 5 mil millones de euros en bonos de 15 afios a una tasa
dentro del rango ofrecido, mientras que Portugal vendié 1 mil millones de
euros de notas del Tesoro a 12 meses, también a buena tasa. Claramente, el
apetito por papeles de la periferia de Europa esta regresando y también es
buena noticia para Grecia, que planea una emision de bonos a 10 afios.
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Grecia: CDS 5 afios
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Fuente: Bloomberg
Calendario de Emisiones
(Miles de millones de euros)
Fecha Pais Monto Plazo
Feb 17 Espafia 5 5 afios
Feb 17 Portugal 1 12m
Feb 23 Espafia - 3y6m
Mar 3 Portugal 15-2 12m
Mar 17 Portugal 15-2 12m
Mar 31 Portugal 15-2 12m
Abr 20 Grecia 8.2 5 afios
Abr 23 Grecia 1.92 13 sem
May 19 Grecia 8.5 10 afios
1T Portugal 55-6.5 Bonos LP
2010 Espafia 61.6 Deuda LP

Fuente: Reuters
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Grecia: Bono 5 afios

Por lo pronto, es probable que Grecia permanezca en el radar de los
mercados hasta el primer reporte de avances el 16 de marzo. Al mismo
tiempo, la atencion seguird centrada en el calendario de emisiones de deuda 6.5
de los paises europeos débiles, especialmente en el 20 de abril, cuando 6.0 1
vencen 8.2 mil millones de euros de bonos de Grecia a 5 afios, que se
deberan refinanciar, y en el 19 de mayo, cuando vencen otros 8.5 mil
millones de euros de bonos griegos a 10 afios. La préxima semana se 5.0
realizara la primera subasta de bonos para financiar dichas amortizaciones, y

7.0

5.5 -

- L 45 -
el gobierno pretende ofrecer 5 mil millones de euros.
4.0 -
Mientras tanto, se reporté que los ingresos presupuestales de Grecia a enero a5

rebasaron la meta del gobierno, al incluir la recaudacién de un impuesto de
una sola vez a grandes corporaciones, lo que también alimenta las 3.0 w \
esperanzas de regreso a la estabilidad. Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10

Fuente: Bloomberg

Politica Fiscal: Presupuesto y Deuda

2008 2009e 2010e

Pais Déficit/PIB Deuda/PIB | Déficit/PIB  Deuda/PIB | Déficit/PIB  Deuda/PIB
EU 6.0% 70.0% 9.0% 83.3% 10.0% 92.4%
Inglaterra 5.1% 44.7% 10.3% 55.2% 10.6% 63.2%
Alemania 0.0% 66.0% 3.9% 76.3% 4.7% 79.0%
Francia 3.4% 67.5% 8.7% 77.8% 8.9% 84.8%
Japon 5.4% 195.9% 9.1% 210.7% 9.4% 218.3%
Espafia 4.1% 39.7% 10.5% 63.6% 9.5% 68.7%
Irlanda* 7.2% 44.1% 11.7% 64.5% 11.6% 77.9%
Grecia* 7.7% 99.2% 12.7% 8.7% 120.4%
China 4.0% 3.3% 3.0%

Brasil 2.0% 38.8% 4.2% 45.5% 3.8% 46.0%
México 1.0% 25.5% 1.9% 25.0% 2.9% 26.0%

Fuente: Goldman Sachs
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Estrategia en Acciones

e Mantenemos una posicion constructiva respecto al mercado de Variables

capitales en el mediano y en el largo plazo. Nivel Actual 32,172.11

. . i Nivel Objetivo 37,200.00

e Consideramos que existe espacio para que los resultados de las g..gimiento Esperado 15.63%
empresas continden superando las expectativas de la calle. Maximo 12 meses 33.033.06

Minimo 12 meses 16,929.80

En términos generales detectamos que persiste el entusiasmo por
mantener posiciones en acciones mexicanas.

Para la semana, recomendamos construir posiciones debajo de los
31,500 puntos, y tomar utilidades por arriba de los 33,000 puntos.

< . . 2 . R Indice de la Bolsa
e ENn términos de valuacion, el mercado mexicano se sigue

- X - : - 36000 1 - 600000
comparando a niveles mas atractivos que sus pares internacionales. Volumen — ===|PC
o . ] . . - 33000 1 |
e En nuestra opinién, los cambios anunciados al régimen de inversién 500000
de las SIEFORES tendran un impacto limitado en los precios de las 30000 1 400000
acciones mexicanas.
27000 1
e Durante la semana, el Portafolio Banorte, generé un rendimiento de 24000 [ 300000
3.88%0, 23 puntos basicos por arriba del rendimiento observado en
L 200000
el IPC. 21000 1
18000 1 - 100000
15000 . . : 0

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

Fuente: Analisis Banorte

Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var%b
MEGACPO 29.00 8.61%
BIMBOA 95.00 7.95%
- * 0,
Oportunidades PE&OLES 275.12 7.89%
GCARSOAL 45.31 7.40%
e La fuerte liquidez global continta privilegiando a los mercados emergentes. = GMEXICOB 31.59 6.72%
En América Latina, México es hoy favorito sobre Brasil. Las 5 perdedoras
. . . . GFAMSAA 26.53 -4.22%
e El nivel de tasas d(_a fondeo constituye un bajo costo de oportunidad para los  onvEx* 65.03 -2.94%
mercados accionarios. FEMSAUBD 53.62 -0.15%
. e .z . . . - 0,
e La activa participacion de las AFORES en el mercado accionario brinda un OMAB e 0.100@
soporte importante a las valuaciones. ASURB e VL
Riesgos Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill
o ) ) ) AMXL 188,058 1,094,122
e Un nuevo episodio de recesion en el ambito global (double-dip). gMExICOB 81,006 511,795
Probabilidad baja. WALMEXV 38,610 482,010
e Un incremento en las tasas de fondeo antes de lo previsto por parte de los FEMSAUBD 21,207 227,419
ICA* 36,002 220,187

bancos centrales de las economias desarrolladas. Probabilidad baja. o
* Importe promedio diario

e Una generacion de utilidades de las empresas por debajo de las
expectativas del mercado. Probabilidad media.

Nivel técnico corto plazo

Apoyo Resistencia
31,500.00 33,000.00
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Perspectiva semanal

La proxima semana la mayor parte de las emisoras mexicanas publicaran sus
resultados trimestrales. Consideramos que existe espacio para que los
resultados de las empresa sigan superando las ya de por si positivas
expectativas de la calle, lo cual podra seguir impulsando al mercado
accionario local. Es importante también destacar que la semana pasada las
empresas mexicanas estuvieron en el radar de los inversionistas extranjeros,
luego de que un nimero importante de manejadores de fondos institucionales
participaran en eventos organizados tanto por emisoras locales, asi como por
corredurias extranjeras. En términos generales detectamos que persiste el
entusiasmo por mantener las posiciones en acciones mexicanas.

Como hemos mencionado anteriormente, existen diversos factores que nos
hacen estar constructivos con respecto al desarrollo del mercado accionario
local: (1) La recuperacion econémica en Estados Unidos y el consecuente
impacto que tendra en la economia de México, donde nuestros economistas
esperan un crecimiento del PIB de 5.0%; (2) el apetito por activos con mas
riesgo dado el bajo costo de oportunidad que persiste en los mercados de
renta fija; (3) la activa participacion de las Afores en el mercado local; y (4)
la flexibilidad que han mostrado la mayor parte de las emisoras mexicanas
para hacer sus operaciones mas eficientes y al mismo tiempo aumentar la
generacion de utilidades. El descarrilamiento de la recuperaciéon econémica, y
mas importante, la migraciéon de flujos hacia activos con menor riesgo
podrian desincentivar hasta cierto punto la inversidén en acciones locales por
parte de los inversionistas locales y foraneos. Sin embargo, nuestra vision
continla siendo que México podra registrar un crecimiento econémico por
arriba del potencial en 2010 y que las tasas de interés permaneceran bajas
por un periodo prolongado de tiempo, debido a lo cual mantenemos nuestra
recomendacion direccional de largo plazo para la Bolsa (IPC en 37,200 puntos
al cierre de 2010).

La semana pasada la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro Emisoras bajay mediana capitalizacién BMV

(CONSAR) anunci6 cambios al régimen de inversiobn de las AFORES. . Ia(PErs GIEND Dias de
L. . L . . . Emisora operado prom. (Ps .
Basicamente, el cambio consistié en brindar la flexibilidad a las sociedades millones) A
de inversion de las administradoras de fondos para el retiro (SIEFORES) para TaABB 283 37
invertir en cualquier emisora listada en la Bolsa. Anteriormente las SIEFORES  ICHB 18.0 58
podian replicar la muestra del IPC (35 emisoras) observando una desviacion  ARCA* 16.5 63
maxima de 4 puntos porcentuales sobre el peso especifico que las emisoras ~ SMECB Ly S
mantienen en el indice. Con los recientes cambios, la muestra de emisoras fALESGZAéPO gi ;g
fue ampliada a 60 emisoras con base en el peso especifico que estas tienen o 132 79
en el IPC Composite Index (IPCCompMX), manteniendo la desviacibn maxima |pgaB1 10.1 103
de 4 puntos porcentuales. En el caso de alguna emisora que no forme parte  SAREB 8.8 119
de este indice, las SIEFORES podran mantener una inversion con un peso OMAB 8.4 124
maximo de 4.0% sobre el limite maximo autorizado a la inversién en acciones ~ MAXCOMCP 68 154

que tiene cada SIEFORE Basica (SB) del total de activos bajo custodia: La
SB1 0%; SB2 15%, SB3 20%, SB4 25% vy la SB5 30%. En nuestra opinion,
el efecto de esta medida tendrd un impacto limitado en los precios de las
acciones mexicanas, debido a la baja bursatilidad que tienen las emisoras de
mediana capitalizacion que no forman parte del IPC. Consideramos que el
beneficio, aunque acotado y de corta duracién, sera exclusivamente para
aquellas emisoras de mediana capitalizaciéon que tienen buenos fundamentos
y que recientemente dejaron de formar parte del IPC, como es el caso de:
ICH, SIMEC, LAB, ALSEA, OMA y MEGA.

Fuente: IF, BMV, Consar, Bloomberg, Andlisis Banorte

En la tabla anexa analizamos los dias de operaciones que requeririan las
SIEFORES en su conjunto para hacer posiciones equivalentes al 1.0% del
monto que tienen invertido en acciones locales, con base en el importe diario
promedio de cada una de estas emisoras. El rango va de 37 dias en el caso
de LAB a 154 dias de operaciones en el caso de MAXCOM. Lo anterior
demuestra, en nuestra opinién, que no existirad un cambio radical en la forma
en que las SIEFORES vienen participando en el mercado accionario local y que
las emisoras que hoy forman parte del IPC o NAFTRAC, continuaran siendo las
que capturen la mayor parte de los flujos de estos fondos.
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Para la semana recomendamos construir posiciones en por debajo de los
31,500 puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,000 puntos en el IPC.

Rendimiento (26) por sectores en el afio

20
Recomendacion Direccional 15
Mantenemos nuestra recomendacion direccional de participar en sectores que 10
se han visto afectados por la volatilidad persistente en los mercados 5
financieros, pero que cuentan con catalizadores de corto plazo que les 0
permitan recuperar terreno. En la correccion observada la semana pasada, el
rendimiento promedio de los sectores sobre los que tenemos una -5
recomendacién positiva (sobre ponderar) o neutral, mostraron un rendimiento 10 | g5 81
promedio de 4.32%, 56 puntos basicos por arriba del desempefio del IPC y 3 R
340 puntos base superior al rendimiento promedio de los sectores donde s o 9§ o = & o 9 o
recomendamos estar sub ponderados. Para la siguiente semana y en espera 9 § 2 2 & 5 % 5 g e
. . . . o = =
de los reportes trimestrales de un namero importante de emisoras, estamos 8 E £ 2 a £ g e 3
. . . -z - > =
manteniendo sin cambios nuestra recomendacion sectorial. 2 > ; > = o & §
Peso en el Var % Crecimiento s 2 3
o £ [
Sector IPC vs. maximo EBITDA 4T09 Recomendacién <
Alimentos y bebidas 8.7% -9.4% 20.2% Sobre ponderar Fuente: BMV, Bloomberg, Analisis Banorte
Vivienda 2.7% -2.9% 7.7% Sobre ponderar
Mineria 9.6% -2.6% 2233.6% Sobre ponderar
Consumo 20.9% 4.2% 12.1% Neutral Valuacién: P / U conocido de bolsas internacionales
X ) Indice Pais Mdltiplo
Financieras (1) 8.1% 6.8% 29.4% Neutral ETSE 100 Inglaterra 35 4x
Industriales 7.8% 7.9% 32.4% Neutral SMI Suiza 34.8x
JCI Indonesia 32.3x
0, - 0, - 0,
Transporte 1.5% 5.1% 3.4% Neutral DAX Alemania 29.6x
Telecomunicaciones y medios 35.5% -6.5% 10.7% Sub ponderar CSI300 China 26.6x
Cemento y construccion 5.3% -19.3% -27.2% Sub ponderar FTSE/JSE Sudafrica ABax
FTSE MIB Italia 25.8x
IPC 100.00% -2.3% 17.0% IPSA Chile 25.1x
SENSEX India 24.7x
S&P/TSX Canada 20.6x
La Bolsa en perspect“/a HANG SENG Hong Kong 20.5x
BOVESPA Brasil 20.3x
En términos de multiplo P/U conocido (utilizando cifras Gltimos 12 meses), el ~ FTSEKLCI MElEEE Az
. . . MICEX Rusia 19.2x
mercado accionario local cotiza actualmente a un descuento de 14.7% contra Portugal 190
el promedio de nuestra muestra global, superior al descuento de 10.6% al ggt TeliEmia 19.0x
que cotizaba la semana anterior. Esto fortalece ain mas nuestra visiébn de  s&p500 Estados Unidos 18.8x
que a los niveles actuales continGia existiendo valor en el IPC. Es importante = KRX100 Corea del Sur 18.8x
reiterar que nosotros no anticipamos una expansion en multiplos para el 7S NCXIcY L0
indice de la Bolsa en general a lo largo de 2010, por lo que las ganancias en HERMES el 165¢
Indice de ger | go J, P q 9 CAC 40 Francia 15.6x
capital esperadas estaran en linea o incluso ligeramente debajo de lo que |sen-100 Turquia 15.5x
crezcan las utilidades o los flujos operativos. Con base en lo anterior, IBEX35 Espafia 11.7x
consideramos que nuestro estimado para el IPC para finales de 2010 de ASE Grecia 9.7x
37,200 puntos es bastante razonable. Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
Tomando en consideracion la matriz de valuacién relativa de indices globales, Valuacion relativa de indices globales
el mercado accionario mexicano se continla comparando en niveles mas 16x -
atractivos que muchos de los mercados de los paises emergentes, esto a ® Esp
pesar de haber sido el mercado que mejor desempefio tuvo en la semana 14x
(+3.8% de rendimiento frente al +2.0% promedio que registré la muestra). 12x - ® GRE
Cabe recordar que la matriz mide la relacidon que existe entre el mdultiplo P/U KORS CAN g @ CHN
y el multiplo VE/EBITDA, para determinar cuales mercados se encuentra en 3 10x 1 U‘?I:\I‘.BRA.lcf:‘l"l‘)L
niveles mas atractivos utilizando ambas metodologias (entre mas cerca al E 8x - O s
origen se encuentre el punto, el mercado luce mas atractivo). w ® ARG
w 6x
> ® rUS
4x
2X
0x v T T T T ]
0x 5x 10x  15x  20x  25x  30x
P/U
Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Portafolio Banorte

Durante la semana el Portafolio Banorte obtuvo un rendimiento de 3.88%, 23
puntos basicos por arriba del desempefio del IPC. Para la siguiente semana
recomendamos las siguientes adecuaciones al portafolio:

Cambios de recomendacion al Portafolio Banorte
Cambio en recomendaciéon

Emisora a de:
BOLSAA Sobre ponderar Neutral
GCARSOALl Sobre ponderar Neutral
PE&OLES* Sobre ponderar Neutral
COMERCIUBD Neutral Fuera
HOMEX* Neutral Sobre ponderar
GMODELOC Sub ponderar Fuera
GFAMSAA Fuera Neutral
TELINTL Fuera Sub ponderar

Fuente: Andlisis Fundamental Banorte

Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Banorte de una manera
puntual, es necesario realizar ajustes a las ponderaciones que tienen las
empresas que forman parte del IPC. Para esta semana, estamos realizando
los siguientes ajustes en cada una de las emisoras (los ajustes ya incluyen los
cambios de recomendacién descritos arriba).

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
desempefio del propio indice. Con base en lo anterior, hemos creado una
metodologia que capture los siguientes aspectos: (1) nivel de valuacion
actual; (2) crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado; (3) perspectiva
fundamental; y (4) la percepciéon sectorial de corto plazo. De esta forma, la
variacion maxima que podra tener eventualmente cada emisora con respecto
al peso especifico que mantiene en el IPC serd de hasta 4 puntos
porcentuales, en linea con la desviacibn maxima permitida a las SIEFORES
para realizar inversiones en el IPC.

Al igual que en el caso del Portafolio de Favoritas, el Portafolio IPC se
manejarad 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 operaciéon 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 sefalar que las recomendaciones que se hagan para este
portafolio en especifico, no necesariamente corresponden a la recomendacion
que el area de andlisis 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 IPC tiene un horizonte de inversién de corto plazo, las

recomendaciones podran cambiar semanalmente, con la finalidad de
maximizar el retorno sobre las inversiones.
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Portafolio Banorte

Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) (ptos %) (1) Recomendacion
AMXL 19.16 20.16 1.0 -0.7  sobre ponderar
BIMBOA 3.14 4.14 1.0 0.2  sobre ponderar
BOLSAA 0.32 1.32 1.0 1.0 sobre ponderar
COMPARTO 0.92 1.92 1.0 0.0 sobre ponderar
FEMSAUBD 3.85 4.85 1.0 -1.2  sobre ponderar
GAPB 0.77 1.77 1.0 0.0 sobre ponderar
GCARSOA1 2.80 3.80 1.0 1.1  sobre ponderar
GEOB 0.73 2.73 2.0 -1.0 sobre ponderar
GMEXICOB 7.27 8.27 1.0 0.4  sobre ponderar
KIMBERA 1.33 2.33 1.0 0.0 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.59 2.59 1.0 0.0 sobre ponderar
PE&OLES* 291 391 1.0 1.1  sobre ponderar
TLEVICPO 453 5.53 1.0 2.4  sobre ponderar
URBI* 0.89 2.89 2.0 0.0 sobre ponderar
WALMEXV 14.65 15.65 1.0 0.5 sobre ponderar
ALFAA 1.76 1.76 0.0 0.0 neutral
AUTLANB 0.21 0.21 0.0 0.0 neutral
COMERUBC 0.16 0.16 0.0 0.2 neutral
GFINBURO 4.17 4.17 0.0 0.2 neutral
GFNORTEO 3.27 3.27 0.0 0.1 neutral
GRUMAB 0.45 0.45 0.0 0.0 neutral
HOMEX* 0.73 0.73 0.0 -1.1 neutral
SORIANAB 154 154 0.0 0.0 neutral
TVAZTCPO 0.43 0.43 0.0 0.0 neutral
CEMEXCPO 4.34 0.34 -4.0 -0.1 sub ponderar
ELEKTRA* 4.69 3.69 -1.0 0.0 sub ponderar
GMODELOC 1.49 0.49 -1.0 0.5 sub ponderar
TELECOA1 5.28 1.28 -4.0 -1.1 sub ponderar
ARA* 0.38 0.00 -0.4 0.0 fuera
ASURB 0.67 0.00 -0.7 0.0 fuera
AXTELCPO 0.55 0.00 -0.6 0.0 fuera
GFAMSAA 0.33 0.00 -0.3 -0.4 fuera

ICA* 0.73 0.00 -0.7 0.0 fuera
TELINTL 2.08 0.00 -2.1 0.0 fuera
TELMEXL 1.89 0.00 -1.9 -1.9 fuera

(1) El rebalanceo se realizara el préximo lunes con precios del PPP. Fuente: BMV y Banorte

Rendimiento por emisoras al 19-02-2010 (26)

En la semana En el afio
BIMBOA MEXCHEM*
BOLSAA GFINBURO

WALMEXV GRUMAB

PE&OLES* BOLSAA

GCARSOAL GCARSOAL

GFNORTEO GFAMSAA

GFINBURO BIMBOA

GMEXICOB KIMBERA

ELEKTRA* WALMEXV
AUTLANB SORIANAB
URBI* GAPB
GEOB ELEKTRA*

IPC URBI*
SORIANAB TELECOAL
TLEVICPO ALFAA

COMERUBC GEOB

MEXCHEM* GMEXICOB

TVAZTCPO ICA™

TELECOAL AXTELCPO

KIMBERA COMERUBC
COMPARTO GFNORTEO
ALFAA IPC
GAPB TELINTL
GMODELOC PE&OLES™
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ARA* COMPARTO
GRUMAB ASURB
TELINTL ARA™
AXTELCPO AMXL
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FEMSAUBD TELMEXL
TELMEXL HOMEX*>

CEMEXCPO GMODELOC
HOMEX* FEMSAUBD
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Las sefales técnicas de las graficas de las bolsas alrededor del
mundo, apuntan a que la correccién reciente fue un descanso dentro
de la tendencia positiva de largo plazo.

e Dentro de los indices de mercados desarrollados, destacan las
sefales de recuperacién mas clara en Estados Unidos.

e En los emergentes, Latinoamérica, encabezado por México, luce
como la regién con mayor probabilidad de alza.

Rendimientos 2010

Ante el brote de incertidumbre por la situacion fiscal de varios paises de Rendimientos Indices en délares

Europa, y las medidas de ajuste del crédito en China, las bolsas del mundo Dic Feb-10  Acum '10
presentan un balance negativo en doélares en lo que va de 2010. Europa 91.28 85.11 6.76%
) ) o Emergentes 989.47 933.35 -5.67%
Como es de esperar la region que lidera las pérdidas es la de Europa, ppg 30,382.41  37,497.88 4.79%
|Iustradfa por el re’ndl_mlento del |r_1d|ce EMU, formado por' 11 paises de la Zona | Linoamérica 4116.74 3.946.94 4.12%
Euro. Si bien los |pd|f:es de Grecia, Portugal Ne Irlanda solo_ acumulan u_rj peso e 114.09 110.62 -3.04%
del 3.2% en este indice, el mercado de Espafia y el de Italia que también son FEH G T 401.66 389.46 2104%
de los que tienen problemas fiscales, acumulan un peso de casi 24% en la ) ’ ’ '
L P Europa Emergente 462.33 449.91 -2.69%
muestra, y son los que principalmente han provocado que la pérdida P T e -
acumulada del indice EMU en ddlares sea de 6.8%. ‘ ‘ S0l
Nasdag 2,269.15 2,243.87 -1.11%
Los mercados emergentes son los siguientes con mayor terreno perdido en lo SAP I 1,115,110 L Ve
~ . . . . . - 0,
que va del afo, ante el aumento en la incertidumbre internacional que dio ~ PoWJones WaAsms  InAREE D=
lugar a una salida de recursos de activos considerados de mayor riesgo. SP Smal Cap 332.63 335.57 0.88%
Ademas de que el contagio por la situacién de Europa dio lugar a una pérdida  SP Mid Cap 726.67 740.16 1.86%
de terreno muy importante de las monedas de emergentes frente al délar. México 2/455.32  2,513.90 2.39%

Fuente: MSCI, Banorte
La pérdida esta encabezada por Brasil que, ademas de ser otro de los paises
con problemas fiscales, en el indice Bovespa los sectores de empresas
relacionadas a las materias primas-que sufrieron una caida significativa por
las medidas tomadas por China-, tienen un peso muy importante.

Finalmente, los indices de Estados Unidos, y México, son de los que han
mostrado una postura mas defensiva contra la incertidumbre global, ante la
expectativa de una recuperacién econémica mas sélida.

Analisis Técnico
Indice S&P 500

Estados Unidos -Indice S&P 500 1200 - - 190

1100

Aun cuando la correcciéon de las semanas previas llevé al indice S&P 500 a
romper a la baja la linea de la tendencia positiva de mediano plazo, las
sefiales de otros indicadores apuntan a que el ajuste ya terminé y sélo fue un 900
descanso dentro de esa tendencia.

1000

800 Linea de alza

Al igual que en el periodo de correccion de junio de 2009, el indice encontré 700
un buen nivel de demanda potencial, y freno en la baja, en el nivel de 600 Momentum F 90
promedio movil ponderado (PMP) de 200 dias. Aun cuando se ubic6é por
debajo de ese nivel un par de dias, logré revertir el rompimiento y volver a
superarlo con un buen margen gracias al rebote en los recios de las acciones
de los ultimos dias.

500 T T T 70
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10

Fuente: MSCI, Banorte

Ese indicador y el momentum, que se encuentra en los niveles de sobreventa
histérica promedio, apuntan a que el siguiente movimiento importante sera al
alza, para retomar la tendencia positiva y superar en las siguientes semanas
al maximo previo en los 1,150 puntos.
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Japon -Indice Nikkei (USD) Indice Nikkei (USD)
130

AlUn cuando la sefal del indicador técnico de velocidad (momentum) sigue
siendo claramente a la baja, el que el indice Nikkei en délares se mantenga
por encima del nivel del PMP de 200 dias, tal como sucedi6 en la reciente L0
correccion de noviembre, apunta a que el ajuste iniciado en enero ya 100

120

Newp | o150

encontré piso y lo probable es se retome la tendencia positiva de mediano % Linea de alza L 130
plazo.
8 b 110
El objetivo a alcanzar se ubica sobre los 121 puntos, que fue el maximo 70
establecido el 15 de enero. 60 ST r %0
i » 3 50 4 : : : 70
Cabe aclarar eso si, que la recuperaciéon se ve mas dudosa que en el caso del AR May-09 Sep-09 Bl

S&P 500, pues el Nikkei en 111 pts, realmente se encuentra muy cerca del
PMP —que estd en 110 pts-, y con cualquier nuevo brote de volatilidad
internacional podria llegar a penetrarlo a la baja, lo que aunado a la direccién
negativa del momentum lo llevaria a un siguiente nivel de apoyo en los 105
pts, y significaria un descenso de 5% adicional.

Fuente: Banorte

Europa -Indice EMU Indice EMU MSCI

100 -
La baja de las semanas previas dio lugar a que el indice rompiera a la baja la & 4 Z’%P r 190
linea de la tendencia positiva de mediano plazo, y al nivel del promedio moévil

ponderado (PMP) de 200 dias, considerados ambos buenas referencias de
zonas de demanda/oferta potencial. 70 <

80 -

Linea de alza
) ) 60 A

Con todo y el rebote de los dias recientes, el indice no ha logrado superar 50
T Momentum

nuevamente esos niveles, sobre todo el del PMP, con el que técnicamente se L 110

confirmaria la reversién de la tendencia negativa iniciada en los primeros 40 -

dias de enero. Mientras no logre superar esa zona, se mantiene alto el riesgo 30 - r 90

de volver a presentar una nueva aceleraciéon de la baja. o o
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10

No obstante, el indicador de velocidad (momentum), que ya se ubica en zona
de sobreventa promedio apunta a que en caso de que el indice retomara la  Fuente: MSCI, Banorte
direccién a la baja, el potencial de retroceso ya seria limitado.

Adicionalmente, si el indice lograra finalmente romper al alza nuevamente al Fuente: Banxico
PMP, se revertirian casi por completo las sefiales de debilidad de corto plazo.

Indice Latam, EMLA MSCI

4500 1 r 190
Con el rebote de dias recientes, el indicador de velocidad —momentum- ya 4000
presenta una direccion al alza desde la zona de sobreventa extrema 3500
alcanzada también en la época de crisis en el ultimo trimestre de 2008. 3000

Latinoamérica -Indice EMLA

2500
Al mismo tiempo, el indice de la region ha logrado, de nueva cuenta, ubicarse

por encima del PMP de 200 dias, abriendo la posibilidad de avance sostenido
con miras a llegar a maximos en los 4,278pts, establecidos en los primeros

2000 Momentum
1500

dias de enero. 1000 L ag
500

Cabe mencionar, no obstante, que el margen con el que el indice ha superado 0 r r r 70

al promedio aun es pequefio, y no se puede descartar que en otro brote de Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10

incertidumbre internacional, volviera a romperlo a la baja.
Fuente: Banorte

No obstante, dada la sobreventa del momentum, el potencial de baja luce
reducido, por lo que es factible que el indice simplemente regresara a
reafirmar minimos recientes.
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Brasil, Indice Bovespa (USD)

45000
Brasil —Indice Bovespa (USD) 40000
35000

. o - . srica,
Con casi 70% de peso en el indice de Latinoamérica, es de esperar que la 230000

. o o - 150
grafica del Bovespa presente sefiales muy similares.

25000

Partiendo del nivel de sobreventa alcanzado con el minimo de marzo de 2009, 20000
el indicador técnico de velocidad esta mostrando un rebote que apunta al 15000

cambio de tendencia de corto plazo. 10000
- 90
5000
Asimismo, el Bovespa en doélares esta nuevamente superando la barrera del 9 J i i i -
PMP de 200 dias, dejar}dg abierta la posibilidad de que en Ia_s proximas Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10
semanas alcance al maximo en los 41,000 puntos, establecido en los
primeros dias del afio. Fuente: Banorte
El margen con el que ha superado al PMP es ya considerable, en respuesta a
que el rebote del Bovespa en términos nominales, se ha magnificado con la
recuperacion del real frente el délar en el mes de febrero que ya supera el
3% de avance. Ello reduce el riesgo de que el indice en délares vuelva a
romper al promedio a la baja, en caso de haber un nuevo brote de
incertidumbre internacional. México, Indice de la Bolsa (USD)
3000 - - 190

México —Indice de la Bolsa (USD) 2500 1

AlUn cuando con el periodo de ajuste de hace unas semanas el indice de 2000 4 “evp | 150
México en délares, rompio la linea de alza de mediano plazo, al igual que la
mayoria de las bolas alrededor del mundo, fue de los pocos indices que no 5%
rompid, ni siquiera en un dia de operacion, al PMP de 200 dias, reflejando una

S . f L - - 1000 A
posicion mas defensiva contra la volatilidad internacional.

500 - Momentum

Ahora, con el rebote de las bolsas en los ultimos dias, y una moneda que
poco a poco se vuelve a acercar a los maximos niveles de apreciacion frente 0 i , , 70
al délar de los ultimos 13 meses, el indice se acerca rapidamente a los Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10
maximos en 2,600pts, establecido en la primera semana de este afio.

Fuente: Banorte
La direccion del indicador de velocidad (momentum), desde la zona de
sobreventa promedio, es al alza, y apunta a que hay un buen margen de alza

antes de llegar a zona de riesgo por sobrecompra. México, Indice de la Bolsa nominal
] . . . ., 35000 -4 - 190
Hay las condiciones, entonces, para que el indice retome la direcciéon al alza
de largo plazo. 30000 1 ~_ [ 170
. . . ) ) ) 25000 - PMP
Al mismo tiempo, el indice en términos nominales presenta las mismas 2N Y
sefiales en cuanto a que no rompié durante la correccién al PMP y se acerca 2009 ] L s
rapidamente a zona de maximos. 15000 -
10000 A e
Las sefiales de vuelta en la tendencia segin el momentum son mucho mas /
claras. 5000 - Momentum L 90
- . . .- 0 T T T 70
Técnicamente, entonces, aun cuando pueda haber tomas de utilidad en . May-09 Sep-09 .
operaciones de trading, lo probable es que el indice mexicano retome en los
siguientes dias la tendencia positiva de largo plazo. Fuente: Banorte

En términos nominales superar los 33,000 puntos, lo llevaria a un siguiente
nivel objetivo, calculado por movimientos previos a los 35,000 puntos.

33



» BANORTE

Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Peru 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 9 Corea
15 México 11 Corea 11 Suiza 15 Chile
19 Canada 11 Chile 11 Corea 16 México
25 Japon 17 Japon 16 EU 19 Suecia
25 Hungria 19 México 16 Japoén 20 Canada
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 26 Polonia
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 28 EU
27 EU 19 México 28 N.Zelanda
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 Brasil
27 Brasil 25 Sudafrica 29 Jap6n
29 Hungria
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 9 Corea 10 EU
12 Corea 9 Brasil 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Zona Euro 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Inglaterra 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Corea 22 Sudéafrica
21 México 14 Japon 28 N.Zelanda
17 Suiza
18 México
23 EU
23 Noruega
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 8 Corea 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 15 México 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 19 Canada 18 Sudatrica 9 Inglaterra
9 Corea 20 Brasil 26 México 9 Corea
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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Analisis y Comentarios
Calendarios Informacion Econdmica
Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb 26 Feb
Alemania: Alemania: Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Encuesta IFO, Feb Encuesta Empresarial | Nuevos Pedidos Ind., M3, Ene Precios Casas, Ene
IPC Preliminar, Feb IFO, Feb Dic Confianza Desempleo, Ene

UK:
Conf. Cons. Gfk, Ene

Francia:

IPC, Ene

Cons de Bienes Mf,
Ene

Japon:
Minuta de Ene, 25-26
BoJ

Alemania
PIB Final 4T
Conf. Cons Gfk, Mar

Japon

Balanza Comercial,
Ene

Precio de Serv.
Corporativos, Ene

Consumidor y
Empresarial EC, Feb

Alemania
Empleo, Ene
Desempleo, Feb

Francia
IPP, Ene
Conf. Cons. INSEE,

Japon

PMI MfFeb

CPI Core, Ene
Ventas al Menudeo,
Ene

Prod. Ind., Ene
Inicios de
Construccion, Ene
Ordenes de

UK: Encuestas Feb Cosntruccion, Ene
Prestamos Empresarial Shoko
Hipotecarios BBA, Chukin UK UK
Ene Conf. Cons. Gfk PIB Avanzado, 4T
Tratados CBI, Feb Inv. Corp., 4T Balanza Comercial, 4T
Indice Serv., Dic
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania

PMI Mf. Final, Feb
Desempleo, Ene

Precios Casas, Feb
IPP, Ene

PMI Servy Comp.,
Feb

PIB Preliminar, 4T
Anuncio BCE y Conf.

Ordenes Mf., Ene

Ventas al Mendueo, Prensa UK
Alemania Japon Ene IPP, Feb
Precios Imp., Ene Tasa de Desempleo, Japon
PMI Mf. Final, Feb Ene Alemania, Francia Encuesta Corp. MoF

Ratio de Oferta de PMI Serv y Comp, Feb
Francia Trabajo, Ene UK
PMI Mf. Final, Feb Gasto Cons., Ene Japon Registro Autos, Feb
Base Monetario, Feb PMI Ser y Comp, Feb Anuncio de tasa CPM

Japon Salarios Nominales, y compra de activos,
Registro de Autos, UK Ene Mar
Feb PMI Const., Feb

UK
UK Conf. Cons.
Préstamos y M4, Ene Nationwide, Feb
PMI Mf. Final, Feb PMI Serv., Feb
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
Alemania: Japon: Alemania: Zona Euro: Zona Euro:
Ventas al Menudeo., Coincident CI, Ene Comercio Ext., Ene Boletin Mens. ECB, Prod. Ind., Ene
Ene IPC final, Feb Mar
Produccién Ind., Ene Italia:

Francia: Francia: Costos laborales, 4T
Japoén: Prod. Ind., Ene Empleo Final, 4T
Cuenta Corriente, PIB Final, 4T Situacion Fiscal Mens. | Espafia: IPC, Feb

Ene

Italia: PIB Final, 4T
Prod. Ind.

Bélgica: PIB Final

Japon:
PIB, 4T

Holanda:
Prod. Ind., Ene

Japon:
Prod. Ind., Ene
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Analisis y Comentarios
BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb 26 Feb
Brasil Brasil Brasil India
Ventas al Menudeo, Conf. Cons FGV Tasa de Desempleo, PIB 4T
Dic Finanzas Pub., Ene Ene Presupuesto FY 11
IPCA-15, FEb Préstamos Bancarios, Balance Publico
Cuenta Corriente, Ene Primari,o Ene China
Ene PMI Mf., Feb
Inv. Extranjera, Ene Rusia Rusia
IPP, Ene IED, 4T
IPC Semanal, Feb 22 PIB, 4T
China
IPP, Ene
Precios PMI, Ene
IPC, Ene
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Brasil Rusia Brasil Brasil Brasil
PMI Mf., Feb PMI Serv, Feb Capacidad Utilizada, Prod. Ind., Ene IPCA, Feb
Balanza Comercial, Ene Informe Autos
Feb India Anfavea, Feb Rusia
Balanza Comercial, Rusia IPC, Feb
Rusia Ene IPC Semanal Mar, 01 India Reserva de Activos Of,
PMI Mf., Feb PMI Serv., Feb IPP Primarios, Feb Feb
Fondo de Reserva,
Feb
India
PMI MF, Feb
China
PMI Mf., Feb
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
India China Rusia Brasil India
Sondeo Mano de Balanza Comercial, Balanza Comercial, PIB 4T Prod. Ind., Ene
Obra, 2T Feb Ene Ventas al Mendueo,
IPC Semanal Mar, 08 Ene
China China
IPP, Feb Precios Viviendas
Ventas al Menudeo, NDRC, Feb
Feb
Prod. Ind., Feb
Activos Fijos, Feb
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Brazil Brazil Brazil Brazil
Balanza Comercial, Empleo Formal, Feb IPC, Mar 15 Inflacién, Mar

Mar 14

Rusia
Prod. Ind, Feb

Rusia
Precios Prod., Feb

Meta SELIC Banco
Central, Mar 17

Rusia
IPC, Mar 15
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Andlisis y Comentarios
Estados Unidos
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb 26 Feb
Precios Casas Venta de Casas Solicitudes de PIB 4T Preliminar
S&P/C-S Dic Nuevas Ene Desempleo
Chicago PMI Feb
Conf Cons CB Feb Bienes Duraderos
Ene Conf. Cons. UM Feb-
Final
Ex Trans Ene
Venta de Casas
Existentes Ene
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Ingreso Personal, Beige Book Reporte de Empleo Solicitudes de Creacion de
Ene ADP, Feb Desempleo, Empleos, Feb
Venta de

Gasto Personal,
Ene

ISM Mf., Feb

Gasto en
Construccion, Ene

Vehiculos, Feb

ISM no Mf., Feb

Productividad, 4T
Final

Costos Unitarios
Laborales, 4T Final

Pedidos de Fabrica,
Ene

Venta Casas
Pendientes, Ene

Manuf., Feb

Tasa de Desempleo,
Feb

Crédito al Consumo,
Ene

08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
NFIB Optimismo Inventarios Solicitudes de Ventas al Menudeo,
Empresarial, Feb Mayoristas, Ene Desempleo Feb
Presupuesto Balanza Comercial, | Ex Autos, Feb
Federal, Feb Ene Conf. Cons. UM,
Marzo-Prel
Inventarios de
Negocios, Ene
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Encuesta Manuf. Precios de Indice de Precios al | Indice de Precios al

Empire, Mar

Flujos TIC de L.P.,
Ene

Prod. Ind., Feb

Importaciones, Feb

Ventas de Casas
Nuevas, Feb

Junta del Fed, Mar.
16

Productor, Feb

Consumidor, Feb

Sol. de Desemp.
Mar 13

Filadelfia Fed, Mar

Indicadores
Lideres, Mar

Cuenta Corriente,
AT
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Analisis y Comentarios

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb 26 Feb
IGAE Dic Reservas Banco IPC 1Q Feb Cuenta Corriente 4T
Central
PIB Real 4T PIB Nominal 4T Tasa de Desempleo
Balanza Comercial Ene
Encuesta Banamex | Ene
Ventas al Menudeo
Dic
01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar 05 Mar
Balance Finanzas IMEF Mf. Feb Conf. Cons Feb
Pdblicas Ene
IMEF no Mf. Feb
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
Produccion y Venta Inversion Fija Prod. Ind. Ene
de Autos Feb Bruta Dic
Balanza Comercial
Final Feb
IPC Feb
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Oferta y Demanda
Agregada, 4T
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2009

MEXICO
2007 2008 2009
CONCEPTO
11 111 v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11 11 1v Anual
PIB Real (mdp de 1993) 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,914,346 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,024,443 8,139,235 8,452,157 Feb.22
Variacion % anual 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 2.9 1.7 -1.6 1.3 -7.9 -10.1 -6.2 (4to.trim.)
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,839.0 -433.5 -976.0 -3,248.5 -2,876.2 -2,013.0 -4,345.5 -6,652.9 -15,887.6 -3,482.1 850.4 -1,910.9 Feb.25
Cuenta de Cw 2,062.3 2,691.5 7,749.5 12,503.3 9,054.3 1,290.1 2,057.4 11,471.0 23,872.9 -1,197.8 -2,802.7 3,595.5
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -10.7 -12.3 -5.7 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 Mar 12
IGAE (var.% anual)) -2.41 -9.11 -10.34 -4.76 -12.10 -10.86 -7.83 -6.82 -7.04 -5.40 -5.25 -1.47 Feb 22
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 Feb 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5
ANTAD (var.% anual) 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.15
Indice de Precios al Consumidor 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047
Variacién % mensual 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09
Variaciéon % anual 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46
Acumulado 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09
Indice de Precios Productor 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.268
Variacién % mensual -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.03
Variacién % anual 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.48
Acumulado 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.03
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61
Tasa de Desempleo 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 Feb 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 Feb 26
M1la (variacion % anual) 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.3
M4a (variacién % anual) 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.5
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -1,558.7 -514.4 112.6 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 Feb 23 /o
Exportaciones (mdd) 18,683.8 15,230.4 16,098.9 18,667.0 17,431.5 17,482.7 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7
Importaciones (mdd) 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5
Reservas Internacionales (mdd) 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 81,933 90,838 92,555
*/ 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
CONCEPTO
11 111 v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11 11 1v Anual
PIB Real (mmd de 1996) 13,997.2 14,179.9 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 14,463.4 14,258.7
Variaciéon % 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.7 -2.4
Consumo (mmd de 1996) 9,762.5 9,865.6 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 10,250.5 10,092.6
Variacion % 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 2.0 -0.6
Costos Laborales (variacion %) -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -0.2 -1.4 -4.7 -1.0
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4 0.5
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 -2.2 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.6 0.7 0.9
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.5
Precios al Consumidor 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.400 216.900 217.200 217.600
Variacién % mensual -0.80 0.28 0.39 -0.14 0.02 0.10 0.70 0.00 0.45 0.20 0.30 0.20 0.20 0.20
Variaciéon % anual 0.1 -0.2 0.2 -0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -2.1 -1.6 -1.4 -0.2 1.7 2.7 2.6
CORE 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527 220.800 220.500
Variacion % mensual 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00 0.10 0.10
Variacién % anual 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7 1.8 1.5
Precios Productor 169.7 171.2 171.1 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.0 176.6 177.3 179.8
Variacién % mensual -1.8 0.9 -0.1 -1.1 0.3 0.4 1.7 -1.2 1.6 -0.5 0.4 1.5 0.4 1.4
Variaciéon % anual -0.9 -1.3 -1.6 -3.6 -3.6 -4.5 -4.6 -6.8 -4.6 -4.9 -2.0 2.4 2.4 5.0
CORE 170.6 171.0 171.2 171.4 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 174.3 176.9 177.7 180.0 180.7
Variacién % mensual 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 0.0 1.5 0.5 1.3 0.4
Variaciéon % anual 4.6 4.3 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 3.0 4.0 4.5 5.5 5.7
Libor 3 meses 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25
TBs 3 meses 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07
Bonos 10 afios 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60
Bonos 30 afios 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50
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 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33
Nasdaq 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35
Standard & Poor's 500 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865
Yen por délar 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.80 18.84
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Analisis v Comentarios
Cotizaciones Internacionales
Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,116.50 1,093.38 1,138.20 1,144.60 942.05 974.65
Plata NY (délares por onza) 16.27 15.46 18.71 18.41 13.96 14.06
Cobre (centavos de délar por libra) 335.70 307.90 343.70 307.80 275.70 146.80
Zinc (délares por tonelada) 2,250.5 2,130.5 2,458.5 2,205.0 1,760.5 1,112.5
Petrdéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 78.31 72.90 78.32 79.96 78.46 51.54
West Texas Intermediate 79.89 74.13 79.02 77.46 72.42 39.48
Olmeca 79.14 73.86 78.92 77.38 73.74 42.55
Istmo 77.37 72.04 76.90 75.73 72.60 39.12
Maya 71.08 66.37 71.13 70.99 68.44 35.46
Mezcla 72.06 67.51 72.06 72.31 72.42 37.00
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.252 0.250 0.249 0.267 0.419 1.251
Libor 6 meses 0.395 0.388 0.391 0.493 0.814 1.789
Cds. 30 dias 0.205 0.150 0.180 0.170 0.275 0.500
Cds. 90 dias 0.235 0.235 0.280 0.300 0.340 0.750
Cds. 180 dias 0.705 0.650 0.785 0.655 0.850 1.975
Treasury Bills 3 meses 0.096 0.087 0.044 0.005 0.157 0.300
Treasury Bills 6 meses 0.183 0.165 0.132 0.122 0.247 0.488
Treasury Bonds 2 afios 0.916 0.827 0.886 0.700 0.984 0.981
Treasury Bonds 5 afios 2.453 2.330 2.446 2.147 2.406 1.870
Treasury Bonds 10 afios 3.776 3.693 3.692 3.336 3.452 2.853
Treasury Bonds 30 afios 4.707 4.646 4.587 4.277 4.291 3.670
Tasa de Descuento 0.750 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por doélar)
Euro (ddlares por euros) 1.3591 1.3632 1.4288 1.4925 1.4224 1.2674
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5453 1.5701 1.6362 1.6667 1.6529 1.4294
Délar Canadiense 1.0406 1.0503 1.0314 1.0637 1.0953 1.2580
Franco Suizo 1.0774 1.0754 1.0327 1.0130 1.0661 1.1736
Yen Japonés 91.64 89.96 91.15 88.97 94.08 94.20
Futuros (metales, petréleo y peso) Mar-10 Abr-10 Jun-10
Oro 1,119.60 1,120.50 1,120.50
Plata 16.41 16.34 16.46
Crudo 79.81 80.15 80.91
Peso CME 0.077925 0.077550 0.076975

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar-% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,598.90  -0.77  -5.00 | o e 32,172.11 3.76 -0.93 4.40 1657 0.16 72.20
HONG KONG (HANG SENG) 19,804.02  -1.80  -9.19
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,257.67 0.46  -0.75 | ALFAA 87.320 1.74 0.01 17.60 65.76  4.68 287.57
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,757.14  -0.16  -5.32 | ALSEA™* 10.650 6.08 3.50 12.11 33.63 5.55 127.56
ARGENTINA (MERVAL) 2,334.99 271  -0.83 | AMXL 29.000 094 -2.05 -6.10 -0.61 -5.49 41.35
BRASIL (BOVESPA) 67,597.43 559  -4.79 | ARA* 8.790  1.38 -3.51 -1.01 21.07 -3.51 -1.31
CHILE (CIGP) 17,823.69 1.21 2.27 | ARCA* 41.100  1.08 -2.65 12.30 29.25 -5.28 68.30
MEXICO (IPC-DLS.) 2,511.84 4.83 230 | ASURB 65.500  0.00 -5.22 8.44 19.48 -3.50 48.63
Var.% Dls. AUTLAN B 28.490 2.56 -8.69 -3.16 0.99 -7.86 18.07
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | AXTEL CPO 12.020 291 -9.62 7.13 4141  1.35 100.00
CANADA (COMPOSITE) 11,703.77 3.38 0.87 | BIMBO A 95.000 811 6.73 16.59 29.36 9.76 113.72
EUA (DOW JONES) 10,402.35 3.00 -0.25 | BOLSAA 18.040 11.56 4.76 11.15 38.24 16.61 87.14
JAPON  (NIKKEI) 10,123.58  -1.51  -2.64 | CEL* 49.900 161 534 3.96 13.15 -3.69 168.28
INGLATERRA (FT-100) 5,358.17 276  -5.27 | CEMEX CPO 12.520  1.79 -17.20 -14.01 -20.15 -19.64 37.64
ALEMANIA (DAX-30) 5,722.05 4.20 1.15 | CICSAB-1 8.230 0.24 -0.60 10.32 2565 1.73 28.59
FRANCIA (CAC-40) 3,769.54 4.91 0.85 | CIEB 6.650 -0.75 -1.48 -5.00 -9.03 -1.48 -21.76
ESPANA (IBEX-35) 10,676.70 459 -5.83 | COMERCIUBC 11.110  4.12 2.68 2.30 40.46  1.09 264.26
COMPART O 64.990 1.50 -2.53 10.43 43.62 -3.78 128.36
o Rendimiento ELEKTRA * 683.920 5.01 3.96 2557 8.74 6.43 130.29
U SNSRI CIS IS ) (%0) FEMSA UBD 53.620 0.54 -3.86 -5.58 13.75 -14.41 49.11
extranjeros listados en el Cierre —mm—

Mercado Global (BMV) cem.  Acum. GAP B 43.470 2,96 1.02 23.25 29.53 6.86 67.19
GCARSO Al 45310 7.01 6.61 1257 5.91 13.28 49.39
Diamonds Trust Series | 104.17 2.86 0.10 | GEOB 36.510 6.91 4.79 6.97 35.62 5.06 125.51
iShares MSCI Australia Index Fund 22.44 5.45  -1.75 | GFAMSA A 26.530 -4.67 -13.81 11.71 40.74 5.07 444.84
iShares MSCI Austria Index Fund 19.10 3.69 -2.35 | GISSA™* 7.380 -8.32 183.85 183.85 183.85 183.85 178.49
iShares MSCI Canada Index Fund 26.51 3.96 0.68 | GMEXICO B 31.500 6.87 2.00 1.74 66.35 5.26 256.46
iShares MSCI EAFE Index Fund 53.02 2.45  -4.09 | GMODELO C 63.650  3.13 -7.12  4.83 28.48 -12.80 57.63
iShares MSCI EMU Index Fund 34.16 3.18 -8.83 | GRUMAB 27.190  1.27 -4.06 14.29 34.34 17.86 381.24
iShares MSCI France Index Fund 23.78 3.89 -8.01 HOMEX * 65.030 -2.43 -15.75 -8.88 -9.47 -11.52 56.59
iShares MSCI Germany Index Fund 20.44 3.39 -8.91 ICA > 30.580 -3.44 -9.45 -1.70 22.66 0.30 22.52
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.18 1.20 -3.07 | ICHB 41.900 -1.23 -1.76 2.37 -8.71 -8.50 26.09
iShares MSCI Italy Index Fund 17.50 2.58 -10.30 | IDEAL B-1 16.050  4.22 1.58 21.96 45.91 20.59 119.86
iShares MSCI Japan Index Fund 9.79 -0.10 0.51 KIMBER A 64.190 3.90 9.99 18.89 11.50 9.61 34.80
iShares MSCI Netherlands Index Fund 19.38 2.05 -5.28 | KOFL 80.030  4.57 453 948 3491 -7.04 68.70
Fund 40.22 3.63 -2.78 | MASECAB 10.500 0.00 0.00 17.98 28.05 5.74 26.51
iShares MSCI South Korea Ind 46.71 223  -1.95 | MEXCHEM * 31.500 4.69 6.28 33.47 86.39 26.10 200.28
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.67 2.60 0.72 | NAFTRAC 02 32.160 3.81 -0.89 4.18 16.73 0.25 72.25
Fund 15.53 251 -4.14 | OMAB 21.030 -0.14 4.63 9.30 10.68 -4.93 43.84
iShares MSCI World 1,583.00 4.77 1.34 | PENOLES * 275.120  7.67 -4.06 -7.13 33.20 -1.33 86.32
iShares S&P 100 Index Fund 51.14 271  -0.60 | SAREB 4350 2.84 -4.40 -12.12 -6.05 -10.12 121.94
iShares S&P 500 111.70 3.05 -0.10 | SIMECB 32.720 1.49 -2.33 0.68 -0.06 -8.81 4555
iShares S&P Europe 350 36.56 270  -6.16 | SORIANAB 35450 1.40 6.91 838 9.08 8.15 54.94
iShares S&P Global 100 57.89 2.87 -3.92 | TELECOM Al 60.300 2.24 -0.68 9.90 15.98 3.70 38.21
iShares S&P Latin America 40 45.57 4.16  -4.65 | TELINTL 11.610  0.52 -1.02 21.06 47.34 -0.17 86.06
iShares S&P MidCap 400 73.94 3.64 2.11 | TELMEX L 9.970 -0.30 -7.17 -10.50 -13.53 -9.03 -10.02
iShares S&P SmallCap 600 55.48 3.68 1.39 | TLEVISA CPO 50.530  4.79 -1.79 -7.39 11.32 -6.82 40.87
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 44.86 251  -1.95 | TMMA 9.980  0.00 -0.89 -3.95 -20.16 -6.11 -23.23
Russell 1000 Index Fund 61.37 3.09 0.10 | TVAZTCA cPO 7.000 2.04 -0.99 1.30 24.56 -1.41 57.66
Russell 2000 Index Fund 63.23 3.62 1.27 | URBI* 30.980 4.63 4.70 23.92 22.06 5.45 114.69
Russell 3000 Index Fund 65.35 3.11 0.11 | VITROA 6.610 1.69 -11.51 3.28 -7.55 -19.78 39.16
S&P/TSX 60 Index 17.30 2.67  -0.40 | WALMEXV 62.420 547 053 17.77 35.25 6.34 113.04
SPDR Trust Series 1 111.35 3.06 -0.08 | GFINBUR O 47.010  9.25 4.77 25.66 18.47 23.29 49.71
GFNORTE O 48.690 7.67 3.05 -3.45 32.27 1.78 183.41

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,172.11 3.76 -0.93 Cierre 2% Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,852.24 3.80 -2.99 NTE+EMP B 98.234378 1.51 -0.16 20.95
IMC30 456.84 1.78 -3.20 NTE+DE B 2.404517 3.21 -1.70 68.60
VOLUMEN (000) 1,456.2 1.2 -0.4 NTE+IN B 23.153849 4.22 -1.08 71.04
IMPORTE (000) 44,614.1 5.2 5.9 NTE+USA B 0.115915 1.59 -1.65 17.90
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.396117 2.53 -1.95 19.57
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.487047 0.51 -0.05 10.83
CNCI B 22.58 GISSA * -8.32% NTE+GL B 3.920868 0.84 -5.37 32.11
BOLSA A 11.56 RCENTRO A -5.34% NTE+SEL B 1.606562 3.95 -0.29 86.00
GFINBUR O 9.25 CMOCTEZ * -4.79% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
CODUSA * 8.94 LIVEPOL 1 -4.76% NTE-CP "F1" 1.816923 0.81 3.23
BIMBO A 8.11 GFAMSA A -4.67% NTE-MP "F1" 88.687110 0.92 3.77
GFNORTE O 7.67 TELMEX A -4.52% NTE-LP "F2" 15.535014 1.27 5.30
PENOLES * 7.67 HILASAL A -3.45% NTEBONO "F1" 1.612507 2.76 13.24
MEDICA B 7.26 ICA * -3.44% NTE-PRIV "F1" 5.055722 1.40 5.36
GCARSO Al 7.01 Q CPO -2.88% NTEGUB "F1" 9.040516 0.63 2.84
GEO B 6.91 HOMEX * -2.43% NTEGUB "I+" 9.266401 1.04 4.64
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (20)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 169.00 172.00 170.00 TIIE 28 dias 4.9650 4.9700 4.8800
CETES 28 dias 4.49 4.49 4.49 TIHE 91 dias 5.0750 4.9650 5.0300
CETES 91 dias 4.64 4.62 4.61 CPP 3.44 31/Jan/10 3.42
CETES 182 dias 4.71 4.73 4.79 CCP 4.18 31/Jan/10 4.16
CETES 364 dias 5.00 4.98 CCP UDIS 4.28 31/Jan/10 4.25
BONOS 1,820 dias 6.10 6.27 6.39 CCP DLS 2.08 31/Jan/10 2.31
UDIBONOS 3 afos 1.76 1.40 1.34 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.2400 0.2364 0.2315 GUBERNAMENTAL 4.64 4.49 4.49
BPAT'S 1,092 dias 0.2728 0.2632 0.3045 uDlI 4.401224 4.392053 4.352919
BPAS182 1,820 dias 0.3661 0.3689 0.3803
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.8337 12.8337 12.9764 12.9764 12.6478 12.6478
INTERBANCARIO 12.7890 12.8020 12.9170 12.9400 12.6430 12.6570
SPOT (48 Horas) 12.7940 12.8100 12.9100 12.9620 12.6460 12.6600
L AR Indice 2a. Quincena Mensual Acumulédo Anual
enero enero enero ene-dic enero
AL CONSUMIDOR 140.047 0.45% 1.09% 1.09% 4.46%
PRODUCTOR 143.268 1.03% 1.03% 4.48%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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VAR. % ACUM.
EMPRESA TICKER PRECIO DIARIA ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 40,361.0 11.6x 27.7x 2.8x 8.6% 12.3%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB pérdida 11.7%

PEROLES* _
Grupo Simec SIMECB

Alimentos 9.2x 16.9x 2.2x 13.2% 11.7%

Industrias Bachoco

Bebidas 11.3% 15.9%

Embotelladoras Arca

Comercial 11.2% 11.3%

Farmacias Benavides

Corporativo Fragua
Grupo Gigante

Grupo Industrial Maseca _SORIANAB
Wal-Mart de México WALMEXV

20.2% 3.4%

26,455.2
6,818.6

3.6% _ 8.3%

SANLUISCPO
Vitro VITROA

__pérdida__ 3.0
pérdida 3.9%

Consumo 15.5% 16.6%

Corporacién Durango

Carso Infraestructura y Construccion

Grupo Cementos de Chihuahua

Empresasica  ___ ___ ______ ICA* 3058 = -1.29  0.30%

Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 20.59%

Promotora y Operadora de InfraestructPINFRA* ~ 29.40 _034% 15641 _247%  11.9%
Medios 20,092.1 8.4x 21.8x 3.1x  13.4% 13.6%
Empresas Cablevision CABLECPO 32.50 0.00% 1,562.7 11.4x 2.5x pérdida 5.7%

Corporacion Int. de Entretenimiento pérdida

pérdida
5.4%

Telecomunicaciones
America M6vil

Transporte
Grupo Aeroportuario del Sureste

Vivienda
Consorcio Ara

Sare Holding SAREB 4.35 -10.12%

Urbi Desarrollos Urbanos ____ __URBI* 3098 _ 036 _ _545% _ 27565 _ _ 9.2x _ 165x  _ 18x  118% _ 9.4%
VAR. %  ACUM.

EMPRESA TICKER ANUAL VM (USD) MIN P/U  P/VL ROE
Financiero | 23,642.8] 8.7%| 42.6x| 2.9x| 16.5%
‘Bolsa Mexicana de valores ______BOLSAA 18 —saas  NDT 70LIx 1ox -L1%|
78% 21069 578%| _205x _ 7.6x _415%
—357%  152x  4.0x  20.5%
T 26%| 1 17 2.5x 13.9%

2.8% 16.8x 2.4x 14.7%
16.5x 1.7x 19.0%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sanchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de Leén, Alfonso
Salazar Herrera 'y Marisol Huerta Mondragén certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién
personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no
hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una 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 Bursétiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacién privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir ni podran celebrar operaciones
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboraciéon de recomendaciones.

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacion de Inversion esté relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los proximos 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 periédicamente 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 accion, 3)
la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinion de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un indice de riesgo que
utilizamos para agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo.

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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

Miguel Calvo
Gerente de Andlisis
(Edicién)

Felipe Olvera
Asistente de Analisis

Olivia Colin
Asistente Direccion
de Analisis
Fundamental

BANCA PATRIMONIAL

(55) 5268 - 1656

(55) 1250 - 8001

(664) 200-2874

(44)-4833-8871

(961) 613-3359

Ivonne Chahin
Director Patrimonial
Territorial (México
Norte)

Horacio Salinas
Director Patrimonial
Territorial (Norte)

Tomas Rosales
Director Patrimonial
Territorial
(Occidente)

Jose E. Higueras
Director Patrimonial
Territorial

(Sur)

AREAS DE PRODUCTO

(55) 5268-1697

(55) 5268-1696

Bruno Grebe

patricia.berry@banorte.com

katia.goya@banorte.com

alejandro.padilla@banorte.com

julia.baca.negrete@banorte.com

marisol.huerta@banorte.com

mguel.calvo@banorte.com

feipe.olvera@banorte.com

olivia.colin@banorte.com

ivonne.chahin@banorte.com

horacio.salinas.ferrer@banorte.com

tomas.rosales@banorte.com

jose.higueras@banorte.com

bruno.grebe@banorte.com

Director Ejecutivo
Mercado de Capitales

José Dayan

jose.dayan@banorte.com

Director Ejecutivo

Renta Variable

(81) 8122-0293

01 800 504 3000
www.banorte.com

(55) 5268 - 1694

(55) 1670 - 1821

(55) 1103 - 4043

(55) 1670 — 2221

(55) 1670 — 2224

(55) 1670 — 2220

(55) 1670 — 4000

(55) 1670 — 2982

(55) 2581 2216

(81) 8335 0952

(33) 3880-8501

(22) 341-4422

(55) 5268-1688

(55) 5268-1682
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