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Analisis y Estrategia

En la Economia

Consideramos que el balance de riesgos de la actividad econémica en nuestro
pais se ha deteriorado, sobre todo ante la perspectiva de una desaceleracion
mayor de la economia mundial. En este contexto, hemos recortado nuestros
estimados de crecimiento del PIB para 2011 a 3.6% de 4.0% anual, mientras
que para 2012 esperamos ahora un crecimiento de 4.0% anual. En el entorno
internacional, las decisiones de politica monetaria en Europa y Japon dieron un
choque positivo a la confianza. Pero momentaneo, porque los temas fiscales
siguen generando preocupacion. Mientras que, en EU se crearon 103,000
empleos en EU en septiembre, mucho mejor a lo esperado. Para esta semana,
esperamos un avance de las ventas al menudeo en EU de 0.2%m/m en
septiembre y estimamos que la confianza de los consumidores de la Universidad
de Michigan se mantendra en 59.5.

En los Mercados de Deuda Gubernamental y Tipo de Cambio

El mercado de renta fija local observé un rally importante ante menor aversion
al riesgo y expectativas de una politica monetaria mas acomodaticia en México.
Consideramos que el mercado podria descontar mas disminuciones en la tasa de
referencia. De esta forma recomendamos recibir el IRS de 3 afios con entrada al
4.98%, objetivo al 4.80% y stop-loss al 5.12%, asi como invertir en el bono M
Jun’l4 con entrada al 4.64%, objetivo 4.52% y stop-loss al 4.75%. Asimismo,
mantenemos nuestras recomendaciones sobre futuros de TIIE-28 en Mexder del
2S12. En el cambiario, la divisa cerr6 en USD/MXN 13.45, una baja semanal de
3.2%, la mayor desde mayo de 2009. Estimamos un rango de operacion de
corto plazo entre 13.20-13.80 pesos por dolar. A pesar de que el
posicionamiento del mercado es positivo para el MXN, la paridad probablemente
continle operando sin una direccion clara, por lo que reiteramos mantener una
postura de cautela y defensiva sobre el peso.

En los Mercados de Deuda Corporativa

El monto en circulacion del mercado de Deuda Privada de Largo Plazo ascendio a
$727,076mdp. En la semana del 3 al 7 de octubre se present6 la colocacion de
los CB’s por parte de ICA (PASACB 11 / 11U, mxAAA y AAA(mex)) por un monto
de $7,100mdp. Para la préoxima semana esperamos un par de emisiones de
Arca-Continental (AC 11 / 11-2) por $3,000mdp (‘AAA’ en escala nacional) y
cuyos recursos seran utilizados para liquidar un crédito bancario. Grupo
Embotelladoras Unidas, controladora de GEUSA, informé que se llevo a cabo el
cierre de la operacién con Pepsico y Polmex; creandose asi la primera compafia
de bebidas en México con cobertura nacional. Por otro lado, Crédito Real anuncio
que adquirié cartera de crédito de descuento via némina por $332 mdp.
Finalmente Moody's colocé las calificaciones de Ford Credit de México (‘Ba2’ y
‘A2.mx’) en revision para posible alza.

En el Mercado Accionario

Sin variaciones sobre los temas que determinan el comportamiento dia a dia, la
agudizacion sobre la fragilidad del sistema financiero europeo ha sido el punto
central detras de los movimientos de la semana pasada en los mercados de
valores del mundo, que a pesar de todo culminan con un balance positivo en
esta ocasion. Si bien se alcanzan a observar avances en cuanto a la disposicion
de nuevas medidas que podrian ayudar solventar las pérdidas en las hojas de
balances de los bancos europeos, existen todavia temas pendientes como el
siguiente desembolso del plan de rescate a Grecia, o la aprobacién y ejecucion
del plan de apoyo al empleo del Presidente Obama, que son fuentes de noticias
que garantizan una continua volatilidad para los mercados financieros. Con este
entorno, es de esperarse que las cifras de resultados corporativos referentes al
3T11, que en EU comenzaran a publicarse esta semana y la siguiente ya en
México, a pesar de ser positivos en lo general, tendran un impacto limitado
sobre los mercados.
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Retrovisor: Accion - Reaccion

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

Comportamiento Semanal - Acciones y Reacciones (Octubre 2011)

VARIABLE LUNES 3 MARTES 4 MIERCOLES 5 JUEVES 6 VIERNES 7
MACROECON o T. de C. (FIX) $13.90 o T. de C. (FIX) $13.97 o T. de C. (FIX) $13.67 o T. de C. (FIX) $13.53 e T. de C. (FIX) $13.31
’ * Embi 238pb * Embi 245pb * Embi 246pb e Embi 240pb * Embi 224pb

« Encuesta Banxico: PIB
‘11e 3.77% de 3.81%;
Inflacién 3.34% de 3.52%

* Remesas ago. 9.2% vs
2.5%e anual

* IMEF Manuf. sep. 50pts.
vs 50e; No Manuf. 49.6
vs 51.3e

e Reservas $137,962mdd
vs 136,100mdd est.

* Confianza Consumidor sep.
92.4pts. vs 91.1e

e Ind. Adelantado sep. -
0.16% vs -0.11%
prev.; Coincidente
0.06% vs 0.07% prev.

® Precios Consumidor
sep. 0.25% vs 0.25%
mensual; Sub. 0.27%
vs 0.3%e

TASAS INTERES o Cetes 28d 4.34%

(Mdo. Sec.)

o Cetes 28d 4.30%

o Cetes 28d 4.32%

e Cetes 28d 4.31%

o Cetes 28d 4.31%

* GMexico: Autoridades en
Pera detienen intencion de
huelga en SCCO

FACTOR AWG

e Amx integrara
subsidiarias brasilefias
para ofrecer svcs.
“cuédruple play”

* GMexico obtiene sentencia
a favor para adquirir mas
del 10% de las acciones
de Gap

o Walmex: VMT ago.
4.2% vs 3.4%e, VT
13.4% vs 11.5%e

* Amx: se aprueba que se
cobre por seg. y no por
min. los svcs. de
telefonia local mévil

e Lab cierra adquisicion de 3
marcas a Colgate:
Wildroot, Alert y Nordiko

RES. FINANC.

o Trafico pasajeros Asur
sep. 18.4% vs 3.8%e

* Televisa concluyo el
acuerdo para aumentar
su participacion en
Cablemas al 100%.

* AC concluyé
satisfactoriamente la
adquisicién de las acciones
de PETSTAR

» Tréfico pasajeros Gap sep.
3.6% vs -2%e consenso

e Guia 3T11 de Autlan (-
): Vtas. netas -5%e,
Ebitda -35%e

o Guia de Mexchem 3T11
(-): Vtas. 22%, Ebitda
2%

e Soriana Express llega a
Sonora y Sinaloa

VALUACION « FV/Ebitda 11e 7.71x

o FV/Ebitda 11e 7.68x

o FV/Ebitda 11e 7.66x

¢ FV/Ebitda 11e 7.71x

o FV/Ebitda 11e 7.69x

TENDENCIA *ET: “Venta”

* ET: “Venta”

* ET: “Venta”

o ET: “Venta”

« ET: “Venta”

POLITICO

* Gto. Construccién ago.
1.4% vs -0.2%e

* ISM Manuf. sep. 51.6pts.
vs 50.3e

* ISM Precios sep. 56pts. vs
54e

* Vta. de Vehiculos sep.
$13.04M vs $12.6Me

« PMI Manufactura UE sep.
48.5pts. vs 48.4e;
Alemania 50.3 vs 50e;
Francia 48.2 vs 47.3e

* S&P dijo que si GB no
contintia con recortes al
déficit, su calificacion
podria verse presionada

* Grecia no cumplira
objetivos de reduccion de
déficits 2011 y 2012

* Moody’s puso en revisién la
califi. del grupo fin. francés
-belga Dexia con fuerte
exposicion a deuda griega

« PMI Manuf. China sep. 51.2
pts. vs 51.1e

INTENAL.>

* Pedidos Fabricas ago. -
0.2% vs 0%e

« Bernanke comparecié
ante el Comité Econémico
del Congreso reafirmando
que la FED esta
preparada para adoptar
mayores medidas de
estimulo para la
economia. No obstante,
también menciond que la
recuperacion se
encuentra en un punto
frégil

 Precios Productor UE ago.
-0.1% vs -0.2%e M/M;
5.9% vs 5.8%e

* Se pospuso a noviembre
la reunién donde se daria
la resolucién sobre el
desembolso de los
recursos a Grecia

* Moody’s bajé 3 niveles la
calificacion de Italia, de
“A2" a “Aa2”

* Empleo ADP sep. 91K vs
75Ke

* ISM Svcs. sep. 53pts. vs
52.8e

* PMI Svcs. UE sep. 48.8pts.
vs 49.1e; Alemania 49.7 vs
50.3e; Francia 51.5 vs
52.5e

* Vtas. Menudeo UE ago. -
0.3% vs -0.3%e M/M; -1%
vs -0.7%e

« Expectativa de una mayor
intervencion de los
gobiernos europeos sobre
la salud de las instituciones
bancarias

« Francia y Bélgica sefialaron
que apoyaran al grupo
financiero Dexia

¢ Sol. Desem. 401K vs
410Ke

« BCE mantiene tasa
1.5%. Dej6 abierta la
posibilidad para que en
prox. meses se
modifique, ademas se
reintrodujo el programa
de compras de bonos
garantizados a los
bancos

* BC Inglaterra mantiene
tasa en 0.5% y amplia
su programa de compra
de activos de $200 a
$275,000 mill. de libras
esterlinas

¢ Presidente de la
Comisién Europea
propuso una
capitalizacion
coordinada de la banca
europea

* Noémina No Agricola
sep. 130K vs 60Ke

* Némina Manuf. sep. -
13K vs OKe

e Tasa Desem. sep. 9.1%
vs 9.1%e

« Inventarios Mayoristas
ago. 0.4% vs 0.6%e

e Pn. Industrial mensual
Alemania ago. -1% vs -
2%e; anual 7.7% vs
6.4%e

« Fitch bajé la calificacion
de deuda de Espafia de
“AA+" a “AA-“, con
perspectiva negativa

« BCJ mantiene tasa
0.1% vs 0.1%e

e Ind. Lider Japén ago.
103.8pts. vs 104.6 prev.

« Moodys redujo la
calificacion crediticia de
12 bancos ingleses y 9
portugueses

OTROS o Petroleo $77.61dpb

o Petréleo $75.67dpb

o Petréleo $79.68dpb
e Fitch advierte impacto en
México por EU

o Petroleo $82.59dpb

o Petréleo $82.98dpb
e Banxico subastara
$22,000mdp en Cetes

* Estimados de Consenso

Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %
IPyC 33,133.88 -1.10% 32,966.23 -0.51% 33,000.29 0.10% 33,279.72 0.85%  33,005.09 -0.83%
*Vol./Impor. (mdd) 373.70 555.64 579.01 726.83 407.69 647.03 380.72 626.93 367.45 549.64
IPyC (DIs.) 2,367.28 -2.02% 2,366.82 -0.02% 2,431.87 2.75% 2,468.90 1.52% 2,462.63 -0.25%
Banorte-1xe-58 326.90 -1.54% 324.62 -0.70% 327.53 0.90% 331.01 1.06% 328.74 -0.68%
Banorte-Ixe-58 (Dls.) 23.36 -2.45% 23.31 -0.21% 24.14 3.56% 24.56 1.74% 24.53 -0.11%
Nasdaq 2,335.83 -3.29% 2,404.82 2.95% 2,460.51 2.32% 2,506.82 1.88% 2,479.35 -1.10%
Dow Jones 10,655.30 -2.36% 10,808.71 1.44% 10,939.95 1.21% 11,123.33 1.68% 11,103.12 -0.18%
Cete 28d 4.38 0.02 pb 4.41 0.03 pb 4.40 -0.01 pb 4.40 4.40
Tipo de Cambio 13.997 0.94% 13.929 -0.49% 13.570 -2.57% 13.480 -0.67% 13.402 -0.57%
Resumen de Indicadores
VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR 1PyC Banorte-Ixe 58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 33,005.09 328.74 11,103.12 2,479.35 4.35 13.402
Semana -1.49% -0.98% 1.74% 2.65% 0.01 pp -3.35%
Afio (acumulado) -14.39% -18.97% -4.10% -6.54% -0.10 pp 8.27%
12m (desde méximo) -14.71% -19.26% -13.33% -13.72% -0.10 pp -4.25%
12m (desde minimo) 4.07% 1.27% 4.20% 6.14% 0.51 pp 16.45%
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Pronosticos Economia Global

2011 2012
2010° 2011° 2012° 1T? 2T1° 3T1? 47° 1T° 27" 37 4TP
Estados Unidos
PIB Real 3.0 17 1.8 0.4 1.3 1.9 1.6 1.0 22 27 27
Consumo Privado 2.0 2.1 15 2.1 0.7 14 12 1.4 1.6 2.0 2.0
Inversioén en Equipo y Softw are 14.6 10.4 10.6 8.7 6.3 10.8 17.0 8.2 9.5 10.0 104
Construccion no Residencial (Estructuras) -15.8 4.0 45 -14.3 22.6 6.6 5.1 1.0 1.2 4.9 6.8
Construccién Residencial -4.3 -2.4 11 -24 4.2 -0.5 -2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Cambio en Inventarios ($ bn ) 58.8 32.3 -13.6 49.1 39.1 26.0 15.0 -25.0 -20.0 75 -2.0
Gasto de Gobierno 0.7 2.2 -29 -5.9 -0.3 -0.5 -0.5 -0.5 -1.2 -1.2 -1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.3 7.8 9.9 7.9 13.3 135 138 141 144 147 149
Importaciones de Bienes y Servicios 12.5 55 4.4 8.3 16.5 16.5 16.8 16.9 16.9 17.0 17.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 16 12 0.4 14 14 1.0 0.1 1.2 2.2 25
Contribucién en Inventarios 16 -0.2 0.0 0.3 -0.3 -0.2 -0.1 0.2 -0.1 0.2 0.0
Contribucién de la Balanza Comercial -0.5 0.1 0.2 -0.3 0.2 0.3 0.1 0.2 04 0.1 -0.1
Precios al Consumidor (% anual) 1.6 31 14 22 33 3.8 3.2 21 14 0.9 11
Subyacente (% anual) 1.0 17 15 11 15 19 2.1 19 1.6 1.1 1.1
Balance Presupuestal (% PIB) -8.9 -9.0 -6.8 -8.8
Tasa de Ahorro (%) 53 51 51 5.0 51 51 53 51 5.1 51 51
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.1 9.5 8.9 9.1 9.1 9.3 9.4 9.5 9.5 9.5
Produccién Industrial, Manufacturera 5.4 4.1 15 7.2 0.2 3.8 1.0 0.0 15 3.0 3.0
Zona Euro
PB Real 1.7 1.6 -05 3.1 0.6 05 -05 -1.0 -15 0.0 1.0
Consumo Privado 0.8 0.4 -0.4 0.7 -0.9 0.5 -0.5 -0.5 -1.0 -0.5 0.5
Inversion Capital -1.0 2.3 2.2 75 0.6 1.0 -2.0 -4.0 -5.0 -1.0 2.0
Gasto Gobierno 0.5 0.3 -0.8 1.7 -0.7 -0.5 -1.0 -1.0 -1.0 -0.5 0.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 10.6 6.2 17 8.1 4.1 2.0 25 1.0 -0.5 3.0 4.0
Importaciones de Bienes y Servicios 8.9 4.9 0.9 6.3 2.0 2.0 2.0 0.0 -2.0 2.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 0.7 -0.8 2.2 -0.6 0.4 -0.9 -1.3 -1.8 -0.6 0.8
Contribucién en Inventarios 0.6 0.2 -0.1 0.1 0.2 0.1 0.1 -0.2 -0.4 0.1 0.1
Contribucién Exportaciones Netas 0.8 0.6 0.4 0.9 1.0 0.0 0.3 0.5 0.7 0.5 0.1
Preciosa Consumidor (% anual) 1.6 2.7 16 25 2.8 2.7 2.8 21 17 15 13
Subyacente 1.0 16 14 1.3 1.8 16 18 17 14 13 12
Balance Presupuestal (% PIB) -6.0 -4.6 -4.0
Tasa de Desempleo (%) 10.1 10.0 105 10.0 10.0 10.0 10.2 104 105 10.6 9.9
Produccion Industrial 75 3.6 -1.1 3.7 0.9 1.0 -2.0 -2.5 -3.0 1.0 4.0
Jap6n
PIB Real 4.0 -0.6 19 -3.7 -2.1 55 2.0 18 15 13 13
Consumo Privado 19 -0.6 07 -25 -0.1 20 0.8 05 05 0.5 0.5
Inversion Corporativa 25 -0.1 35 -5.5 -3.6 5.0 4.5 4.0 35 35 35
Construccion Residencial -6.5 3.0 5.0 0.9 -7.1 4.0 10.0 6.0 6.0 3.0 2.0
Inversion Pablica 35 -35 13.8 2.8 18.3 5.0 5.0 20.0 20.0 15.0 10.0
Gasto Gobierno 22 24 14 34 23 2.0 15 15 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.1 0.6 3.4 0.0 -18.1 25.0 5.0 2.0 0.0 2.0 3.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 4.8 4.0 5.8 -0.2 9.0 4.0 35 3.0 4.0 4.0
Ventas Domésticas Finales 15 0.0 18 -1.6 0.3 25 17 19 18 1.6 14
Contribucién en Inventarios 0.3 -0.2 0.0 -15 0.6 0.4 -0.1 -0.1 0.0 -0.2 -0.2
Contribucién Exportaciones Netas 2.2 -0.4 0.1 -0.6 -3.0 2.5 0.3 -0.1 -0.3 -0.1 0.0
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.3 -0.5 -0.5 -0.4 -0.1 -0.2 -04 -0.7 -0.5 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -8.1 -9.0 -9.3
Tasa de Desempleo (%) 5.0 4.6 4.5 4.7 4.6 4.5 4.5 4.4 4.4 4.3 4.3
Produccion Industrial 16.6 -3.2 4.5 -7.8 -15.0 18.0 3.0 2.0 1.0 2.0 2.5

*Las cifras subrayadas son pronésticos.
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Pronosticos Economia de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T AT 1T 2T 3T AT (% anual)
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) 1.7 7.6 3.0 4.7 2.4 4.5 2.1 3.5 5.4 3.6 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.4 4.6 75 45 33 3.0 1.2 2.2 5.0 3.6 3.3
Consumo de Gobierno 4.1 9.5 -4.5 -0.6 1.2 -6.5 18 6.0 2.8 -05 3.4
Formacion Bruta de Capital Fijo 6.4 -4.2 15.9 8.6 5.1 15.1 4.5 6.8 2.4 8.3 6.5
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 27.1 313 -81.0 -35.4 -93.5 -106.6 -78.5 -92.9
Exportaciones de Bienes y Servicios 319 27.4 7.1 3.8 19.4 3.1 15 3.2 25.6 8.7 5.4
Importaciones de Bienes y Servicios 333 20.3 10.5 55 6.6 53 3.0 3.7 235 6.7 59
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccion Industrial 33 6.3 4.6 4.2 3.0 53 14 3.6 6.0 38 3.8
Manufacturera 7.0 7.4 2.9 7.6 6.6 5.7 2.0 2.8 9.9 55 3.6
Servicios 35 35 4.6 4.5 3.2 3.9 24 3.4 5.0 3.6 4.1
PIB Real (% anual) 4.5 7.6 5.1 4.4 4.6 3.3 3.4 3.1 5.4 3.6 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.6 4.6 4.9 4.3 3.0 24 5.0 3.6 3.3
Consumo de Gobierno 1.2 5.4 2.6 1.9 1.3 -2.6 -1.1 0.5 2.8 -0.5 3.4
Formacion Bruta de Capital Fijo -2.7 1.9 3.8 6.4 7.7 94 8.3 7.8 2.4 83 6.5
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.7 34.6 28.0 16.9 14.1 8.1 6.7 6.5 25.6 8.7 54
Importaciones de Bienes y Servicios 219 33.3 23.7 16.6 10.9 6.8 5.1 4.6 235 6.7 59
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 51 8.0 6.2 4.8 5.2 3.4 35 33 6.0 3.8 3.8
Manufacturera 10.4 14.2 9.6 6.0 7.6 4.8 55 4.3 9.9 55 3.6
Servicios 4.3 7.5 4.0 4.1 4.2 3.6 35 3.2 5.0 3.6 4.1
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 27 4.6 33 31 33 2.9 21 17 5.0 3.6 3.3
Consumo de Gobierno 0.2 0.6 0.3 0.2 0.2 -0.3 -0.1 0.1 2.8 -0.5 3.4
Formacion Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 1.4 1.6 19 17 17 2.4 83 6.5
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 17 1.9 0.2 -0.1 -1.4 -1.6 -0.8 -0.9
Exportaciones Netas 0.5 0.1 0.5 -0.2 0.9 04 0.4 0.6
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 53 5.6 52 55 52 51 54 51 54 52 4.7
Tasa de Subempleo 9.3 8.6 8.4 8.1 8.1 8.4 8.0 7.7 8.6 8.1 7.8
Creacion de empleos formales (miles) 290.5 223.9 208.1 8.9 230.7 170.0 202.1 9.8 731.4 612.6 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 3.4 3.5 35 3.6 3.6 3.7 3.8 3.9 3.5 3.8 4.0
Preciosal Consumidor (%anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.0 3.4 3.3 3.4 4.4 3.4 3.6
Subyacente 4.3 3.8 3.7 3.6 3.2 3.2 33 34 3.6 34 35

*mmd = miles de millones de délares
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2010 2011 2010 2011 2012
iT 2T 3T AT iT 2T 3T 4T (% anual)
Balanza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 1.9 14 -3.1 2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 81.8 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 79.8 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 4.1 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 124 6.5 11.8 10.7 127 449 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 5.0 6.0 5.8 53 215 224 238
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 -1.3 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB -05 -0.8 -1.9
Inversién extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 2.1 2.8 4.7 49 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal
Balance publico (mmp) [(A-B)+C] 11.3 -113.0 -75.1 -193.7 1.3 -126.7 -370.52 -325.9 -309.2
% del PIB 0.1 -0.9 -0.6 -14 0.0 -2.83 -2.3 -2.0
Balance primario (mmp) 44.3 -12.8 -41.5 -103.8 34.4 -15.9 -113.7
% del PIB 0.4 -0.1 -0.3 -0.8 0.3 -0.9
Requerimientos financieros (mmp) 145 121.7 97.7 213.2 10.3 125.9 447.1 383.8 384.3
% del PIB 0.1 0.9 0.7 15 0.1 3.4 27 25
A. Ingresos presupuestarios (mmp) 735.9 673.5 688.3 862.8 773.8 749.7 2,960.4
observados - presupuestados 10.6 -5.9 9.6 149.2 -13.2 6.5 163.5
B. Gasto neto pagado (mmp) 733.3 786.0 760.5 1,054.1 779.7 874.7 3,333.9
Gasto no programable 182.5 197.0 135.1 200.4 184.9 219.2 715.0
Gasto programable 550.8 589.0 625.4 853.7 594.8 655.5 2,618.9
observados - presupuestados 221.0
C. Ent. bajo control presup. directo (mmp) 8.8 -0.6 -2.8 -2.4 7.2 -1.7 3.0

Perfil de Deuda

Reservas internacionales (mmd) 95.7 100.4 108.0 113.6 121.9 129.6 136.9 144.2 113.6 144.2 1185
Deuda del sector pablico (mmp)1/ 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,4455 4,534.9 4,611.8 4,445.5 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3  3,080.9 3,216.3 3,296.1 3,080.9 31734 32283
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,939.8 2,993.8 2,782.0 2,856.1 2,905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 276.5 302.4 298.9 317.3 322.8
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 110.2 111.1 110.4 123.2 115.3
Largo plazo 94.9 94.3 99.0 108.1 107.7 108.8 108.1 120.7 113.0
Corto plazo 1.9 1.9 1.7 2.3 25 2.3 2.3 2.5 2.3
Deuda del sector publico (% del PIB)1/ 33.9 33.6 333 32.0 335 33.0 32.0 319 30.0
Interna 24.2 24.2 23.8 22.2 23.8 23.6 222 22.3 21.0
Externa 9.7 9.4 9.5 9.8 9.7 9.4 9.8 9.6 9.0
Externa (% de exportaciones2/) 35.2 31.8 27.0

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

1/ Deuda bruta

2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Pronosticos Variables Financieras

Pronésticos variables financieras
Fin del periodo, datos al 7 de octubre de 2011

Actual 4T11° 1T12°
Promedio Fin periodo Promedio Fin periodo
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.79 4.83 4.84 4.84 4.86
Cetes 91 dias 4.39 4.40 4.45 4.47 4.49
Bono 5 afios 5.16 5.39 5.50 5.60 5.65
Bono 10 afios 6.48 6.16 6.30 6.35 6.45
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.03 0.13 0.13 0.13 0.13
Nota 5 afios 1.08 1.34 1.50 1.52 1.60
Nota 10 afios 2.08 2.39 2.55 2.62 2.70
Europa
Tasa Repo BCE 1.50 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.33 0.33 0.40 0.42 0.45
Nota 2 afios Alemania 0.60 1.25 1.35 1.38 1.50
Nota 10 afios Alemania 2.00 2.45 2.60 2.66 2.75
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 13.46 12.81 12.20 11.94 11.76
Euro (EUR/USD) 1.34 1.36 1.40 1.42 1.44
Yen (JPY/USD) 76.73 81.25 82.00 81.50 80.00
Mercado accionario
IPC México 33,005 -- 37,700 - -
Dow Jones EU 11,103 -- 12,500 -- --
S&P500 EU 1,155 -- 1,300 - -
Stoxx50 Europa 2,269 - 2,500 -- --
Nikkei225 Japén 8,606 -- 9,500 -- --
Fuente: Bloomberg para los niveles de cierre del dia (actual)
Estimaciones Politica Monetaria
Cambio en puntos base Préximo cambio
Nivel Ultimo en los dltimos: Proxima estimado Estimado parafines de:
Pais Instrumento Actual Cambio 3m 6m 12m junta Fecha Puntos base 4T11 1T12 2T12 3T12
América
Brasil Tasa de referencia 12.00 -50pb (ago11) " -50 0 125 19-Oct 4T11 -50 11.00 11.00 11.00 11.00
Estados Unidos  Fondeo FED 0.125 -87.5pb (dic08) 0 0 0 02-Nov Jun-13 +25 0.125 0.125 0.125 0.125
México Tasa de referencia 4.50 -25pb (julo9) 0 0 0 14-Oct Nov-12 +25 4.50 4.50 4.50 4.50
Chile Tasa de descuento 5.25 +25pb (junll) 0 75 325 13-Oct Nov-11 -25 4.75 4.00 3.50 3.50
Canada Tasa de fondeo 1.00 +25pb (sep10) 0 0 25 25-Oct Jun-12 +25 1.00 1.00 125 1.50
Europa/Africa
Inglaterra Tasa Repo 0.50 -50pb (mar09) 0 0 0 06-Oct Nov-12 +25 0.50 0.50 0.50 0.50
Rusia Tasa de Deposito 3.50 +25pb (may11) 0 25 50 Oct Nov-12 +25 3.50 3.50 3.50 3.50
Sudéfrica Tasa Repo 5.50 -50pb (nov11) 0 0 -100 10-Nov 4T11 -50 5.00 5.00 5.00 5.00
Zona Euro Tasa Refi 1.50 +25pb (julll) 0 25 50 06-Oct Dic-11 -50 1.00 1.00 1.00 1.00
Polonia Tasa de intervencion 4.50 +25pb (junll) 0 50 100 05-Oct 1T12 -25 4.25 4.00 3.75 3.75
Asia/Pacifico
China Tasa de Préstamos 6.56 +25pb (julll) 0 25 125 - 4T12 +25 6.56 6.56 6.56
India Tasa Repo 8.00 +25pb (sepll) 25 150 350 25-Oct Oct-11 +25 8.50 8.50 8.50 8.50
Japén Tasa Repo 0.10 -5pb (oct10) 0 0 0 07-Oct - - 0.05 0.05 0.05 0.05
Australia Tasa de Referencia 4.75 +25pb (nov10) 0 0 25 03-Oct - +25 4.75 4.75 4.75 4.75

Fuente: Bancos Centrales
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Perspectivas EconOmicas
de México 2011-12

o Modificamos nuestro estimado de crecimiento para el
PIB de México en 2011 a 3.6% de 4.0%

« Esperamos que la economia crezca 4.0% en el 2012
(estimado anterior = 4.5%)

¢ La produccion industrial se incrementara en 3.8% en
el 2011 (3.8% en el 2012).

« El sector servicios crecera en 3.6% en el 2011 (4.1%
en el 2012)

Consideramos que el balance de riesgos de la actividad
econémica en nuestro pais se ha deteriorado de manera
significativa, sobre todo ante la perspectiva de una
desaceleracion mayor lo inicialmente esperado de la
economia mundial. En este contexto, hemos recortado
nuestros estimados de crecimiento del PIB para 2011 a
3.6% de 4.0% anual, mientras que para 2012 esperamos
ahora un crecimiento de 4.0% anual vs nuestro 4.5% previo.

Este nuevo escenario incorpora la posibilidad de que la
debilidad de la demanda externa continGe en el ultimo
trimestre del afio. En particular, los datos publicados en
Estados Unidos en semanas recientes sugieren que persistira
la debilidad en la actividad econémica en el segundo
semestre de 2011. Mas aun, el riesgo de desaceleracién en
México, dada la contraccion que ha presentado la demanda
externa en los Ultimos meses, ha empezado a afectar la
perspectiva de crecimiento en México. Esto se ha reflejado
tanto en los datos duros de actividad econdmica (balanza
comercial, produccién industrial), como a la confianza de los
agentes econdmicos en las Gltimas semanas.

Si bien las cifras econémicas de EEUU no sugieren aun un
escenario recesivo, la confianza de los agentes econémicos
en dicho pais si se ha visto fuertemente afectada, como
resultado de que actualmente la economia norteamericana
se encuentra en un contexto en el que se espera un ajuste
fiscal relativamente singificativo (de alrededor de 2% del
PIB) mientras que, por el lado de la politica monetaria, la
FED no ha logrado calmar a los mercados. Como hemos
mencionado en ensayos anteriores, la desaceleracion de la
actividad econdmica en EEUU tenderd a tener un efecto
inmediato sobre el desempefio del sector manufacturero en
México y sobre los servicios que guardan una fuerte
dependencia con dicho sector—en particular el de comercio y
transporte.

De hecho, los Uultimos reportes publicados en México
muestran que los consumidores han apreciado este riesgo en
sus decisiones de consumo. Ejemplo de ello fue el
comportamiento de los indicadores de confianza publicados
esta semana. Por un lado, el reporte de confianza del
consumidor mostré que los componentes relacionados con
las expectativas futuras de los hogares y del pais observaron
un fuerte deterioro en septiembre. De igual manera, los
indicadores del IMEF también mostraron una importante
contraccién en las expectativas de crecimiento tanto en el
sector industrial como en el de servicios. De igual manera, la
debilidad que han mostrado tanto las ventas al menudeo
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PRODUCTO INTERNO BRUTO

2011 2012
Nuevo Pronéstico Nuevo Pronéstico
Prondstico Anterior Prondstico Anterior
PIB 3.6 4.0 4.0 4.5
Act. Secundarias 3.8 3.8 3.8 4.3
Producion Manufacturera 5.5 4.9 3.6 4.0
Act. Terciarias 3.6 4.1 4.1 4.6

Fuente: Banorte-Ixe

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(%, trimestral anualizado)

3T11  4T11 1T12 2T12 3T12 4T12 2011 2012
PIB 2.1 3.5 4.8 5.2 35 3.1 3.6 4.0
Act. Secundarias 1.4 3.6 4.3 4.3 4.1 4.5 3.8 3.8
Act. Terciarias 2.4 3.4 5.1 5.7 3.2 2.4 3.6 4.1

Fuente: Banorte

Producto Interno Bruto

(%, anual)
5.0 1
4.6
4.5

4.0

3.5
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25

2.0
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Fuente: INEGI y Banorte-Ixe

4T11

1T12

2T12  3T12  4T12

como la confianza del consumidor en los ultimos reportes
sugiere que los hogares han incorporado la expectativa de
desaceleracion de la economia dentro de sus patrones de
gasto.

Del lado de la demanda interna, seguimos viendo relativa
fortaleza en los fundamentales de la economia. No obstante,
hemos tomado en cuenta para nuestros estimados que los
distintos agentes de la economia podrian mantenerse
cautelosos con respecto al contexto internacional, lo que
eventualmente retrasaria también las decisiones de inversiéon
y de consumo en México. Asimismo, incorporamos la
expectativa de que la proximidad del proceso electoral de
2012 podria eventualmente empezar a tener un efecto sobre
la actividad econémica a partir de la segunda mitad de este
afio, con mayor énfasis también hacia 4T11, lo que fortalece
aun mas nuestro estimado de crecimiento de la demanda
interna.

En este contexto, prevemos una tasa de crecimiento
trimestral anualizada para el consumo privado de 1.2% en el
3T11 y de 2.2% en el 4T11. Para la inversion fija bruta,
esperamos una variacion trimestral anualizada de 4.5% en
el 3T11 seguido de un repunte de 6.8% en el ultimo
trimestre de 2011. Finalmente, para el caso del consumo de
gobierno, estimamos una tasa de crecimiento de 1.8% en el
tercer trimestre del afio seguido de un fuerte incremento de
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7.0% trimestral anualizado durante el dltimo trimestre del
ano.

En 2012, esperamos que la debilidad de la actividad
econémica en EEUU continde. Particularmente, estimamos
que la debilidad del sector manufacturero norteamericano se
extendera durante el primer semestre del 2012, lo cual
afectaria de manera importante al desempefio de la
produccién manufacturera en México. Con ello, la produccién
industrial alcanzaria en el 2012 un crecimiento de 3.8%,
mientras que la produccidn manufacturera se incrementaria
en 3.6% vs. nuestros estimados anteriores de 4.3% y 4.0%,
respectivamente.

Si bien esperamos un menor dinamismo del sector industrial
en 2511 y 1S12, éste podria estar compensado en parte por
el incremento esperado en el gasto gubernamental ya antes
mencionado. Hemos observado que en periodos de
elecciones presidenciales las entidades federativas tienden a
incrementar sustancialmente su gasto publico. De acuerdo a
nuestros estimados, el gasto de los estados podria empezar
a incrementarse a partir del 4T11 y se mantendra durante el
primer semestre del 2012. De igual manera, creemos que el
dinamismo que hasta ahora ha mostrado el empleo formal
se mantendra durante el primer semestre del 2012,
motivado en parte también por el fuerte gasto de gobierno,
lo cual impactara de manera positiva al ingreso agregado de
la economia. Lo anterior implicaria que el consumo interno
podria alcanzar un crecimiento de 3.3% en el 2012,
mientras que el consumo de gobierno y la inversiéon fija
bruta podrian incrementarse en 3.4 'y 6.5%,
respectivamente.

No obstante, consideramos que existen ciertos riesgos al
alza para nuestro prondéstico. En particular, consideramos
que de aprobarse un plan fiscal en EEUU que incorpore un
fuerte estimulo fiscal en 2012, al mismo tiempo que agregue
el compromiso por reducir el déficit de EEUU en los proximos
10 afios podria tener un impacto positivo sobre la actividad
econémica de EEUU, y consecuentemente, sobre Ila
economia mexicana. Su implementaciéon podria provocar un
aumento tanto en la actividad econdmica como en la
confianza de los mercados.

En concreto, el incremento en el gasto gubernamental de
EEUU en 2012 tendria un efecto directo sobre la economia
norteamericana y el empleo (y consecuentemente con los
sectores mexicanos que guardan una fuerte dependencia con
el sector externo). De igual forma, el ajuste fiscal a futuro
reduciria el nivel de incertidumbre respecto a la situacion
presupuestaria del Sector Publico en el mediano plazo. La
incertidumbre, en cierta medida, contrae al consumo y a la
inversién debido a que el sector privado teme gastar o
invertir en un ambiente incierto. Por consiguiente, el ajuste
del gasto publico, disminuye el deseo por ahorro privado e
impulsa a la demanda interna. En México, lo anterior se
trasladaria a un mayor dinamismo de la demanda externa, lo
cual a su vez se trasladaria a una mayor dinamica de
crecimiento para la produccion manufacturera mexicana.
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Demanda Interna y Consumo Privado
(%, t/t anualizado)
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Gasto Gubernamental por Sexenios
(Indice real desestacionalizado, primer trimestre del sexenio = 100)
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Economia Internacional

e Las decisiones de politica monetaria en Europa y
Japon dieron un choque positivo a la confianza

e Pero momentaneo, porque los temas fiscales siguen
generando preocupacion

e Se crearon 103,000 empleos en EU en septiembre,
mucho mejor a lo esperado

« Esta semana, esperamos un avance de las ventas al
menudeo en EU de 0.2%m/m en septiembre

o Estimamos que la confianza de los consumidores de
la Universidad de Michigan se mantendra en 59.5

La capacidad de las autoridades para detener la crisis de
confianza por la que atraviesan los mercados desde hace
unos meses se puso a prueba esta semana, ante las
decisiones de politica monetaria que tomaron varios bancos
centrales en las diferentes regiones. El juego entre relajar
mediante una baja en la tasa de referencia o a través de
medidas de estimulo cuantitativo se inclind por la segunda
estrategia (ver ensayo de Politica Monetaria).

En el caso de la Zona Euro, la complejidad radica en que la
politica fiscal esta siendo una limitante para el crecimiento
econdmico por dos vias. La primera consiste en la necesidad
de implementar medidas de austeridad que permitan una
reduccion de los elevados niveles de déficit fiscal, mientras
que, a su vez la politica monetaria se enfrenta a un entorno
de fuerte desaceleracién, pero persistentes presiones
inflacionarias. La otra via de contagio a la economia real
viene por el lado del sistema financiero, el deterioro de los
indicadores de confianza y la turbulencia observada en los
diferentes mercados asi como la incertidumbre sobre la
salud del sistema financiero estan teniendo como resultado
mayores tasas de interés interbancarias que eventualmente
se reflejaran en condiciones mas restringidas de crédito.

En este contexto, el Banco Central de Inglaterra decidié
elevar su programa de compra de activos de 200 a 275 mil
millones de libras esterlinas. Al mismo tiempo, el Comité
dejo sin cambio la tasa de interés de referencia en 0.5%,
nivel en que se encuentra desde marzo 2009. A pesar de las
evidentes presiones que se estima llevaran la inflacion a
alcanzar un pico en niveles del 5.0%, la justificacion a esta
decision es la desaceleracion de la economia mundial y en
especial la que experimentan los principales socios
comerciales del Reino Unido.

Por su parte, el Banco Central Europeo optdé por mantener
sin cambio su tasa en niveles 1.5%. Sin embargo, buscando
generar un entorno de mayor liquidez, Jean-Claude Trichet,
anuncié la reactivaciéon de los préstamos a un afo y la
reintroducciéon del programa de compra de bonos
garantizados a los bancos a partir de noviembre por un
monto de 40 mil millones de euros. Y dijo que, los
préstamos a corto plazo se mantienen por el “tiempo que
sea necesario”. Consideramos importante que, el
comunicado ya no menciona que la politica monetaria es
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EEUU, Creacion de Empleos y Tasa de Desempleo
(%, miles de unidades)
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“acomodaticia” lo que deja la puerta abierta a una baja de
tasas en noviembre o diciembre.

En Asia, el escenario es distinto para economias como China,
donde a pesar de la desaceleracion econémica global, el
proximo afo se alcanzard nuevamente una tasan de avance
superior al 8.0%, y donde la preocupacién principal sigue
siendo la inflacién. Sin embargo, en el caso de Japodn, la
economia muestra sefiales claras de debilidad y este afio
registrarda una tasa de crecimiento negativa. En este
entorno, siguiendo con la tendencia de los bancos centrales
de esta semana, el Banco de Japdén (BoJ) decidié, por
votacion unanime, mantener su postura monetaria sin
cambios, aunque extendié sus operaciones de liquidez a
instituciones financieras en las zonas donde tuvo lugar el
desastre natural por seis meses mas.

Mientras tanto, en EU, Bernanke, dej6 la puerta abierta para
medidas adicionales de estimulo monetario. Este mensaje
creemos que sera claro también en la publicacién de las
minutas de la ultima reunién de la Fed, las que se daran a
conocer la préxima semana. Después de un primer paso
usando un lenguaje mas claro, y explicando que no moveran
las tasas de referencia antes de junio del 2013, y luego con
la decision de extender la duracién de su balance, el
siguiente paso seria una ampliacién del balance (QE3). La
necesidad de implementar la tercera ronda de estimulo, sin
embargo, aln es incierta, y consideramos que dependera
fuertemente de las cifras econémicas.

Consideramos que esta semana, el reporte de la ndmina no
agricola de septiembre, dio un respiro, al mostrar una
creacion de 103,000 plazas en septiembre. Mientras que, se
llevaron a cabo revisiones al alza en los dos meses previos
lo que sumdé 99,000 plazas mas de las anunciadas
inicialmente. Cabe sefialar que el reporte se vio influenciado
por el regreso de 45,000 trabajadores tras la resoluciéon en
el conflicto en Verizon. Durante el 3T11 la economia agregé
287,000 puestos laborales similar a la 290,000 que se
sumaron a lo largo del 2T11, pero por debajo de las 497,000
plazas que se generaron en el 1T11l. Es evidente que la
creacion de empleo se ha debilitado lo que resulta
consistente con un escenario de crecimiento moderado, mas
no recesivo.
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En Europa, a pesar de que las decisiones de politica
monetaria, dieron un choque positivo, la crisis de la deuda
en la Zona Euro, sigue mermando la confianza.

Si bien esta semana se tomé como muy positivo que las
autoridades de la regidon anunciaran sus intenciones de
buscar formas para recapitalizar a los bancos de la regién,
las noticias negativas no se hicieron esperar. Grecia
presentdé su presupuesto para el 2012, en el que incorporé
un déficit de 8.5% del PIB para el 2011, por arriba del
objetivo de 7.6% del PIB fijado en el paquete de rescate con
el FMI y la UE. Para el 2012, se estima un déficit de 6.8%
del PIB desde el 6.5% previo debido a un menor ritmo de
crecimiento econémico. Lo anterior, ha vuelto a incrementar
la preocupaciéon respecto a un posible escenario de “default”.

Mientras que, las calificadoras estuvieron muy activas.
Moody’s redujo en tres niveles de A2 a Aa2 la calificacion de
la deuda soberana de Italia. Entre las razones para este
cambio, se argumentd un incremento material en los riesgos
de fondeo de largo plazo para aquéllas soberanias con altos
niveles de deuda publica. Mas tarde Fitch, tom6 la misma
decision, ademas de que redujo la calificacion de Espafia.

Adicionalmente, Moody’s anuncié una baja de calificacion en
un escalébn de los bancos Lloyds, Santander UK, Co-
Operative Bank, en dos escalones de RBS, Nationwide
Building Society, y entre uno y cinco escalones de siete
pequefias entidades. Segun la calificadora, los recortes no
reflejan un deterioro de la solidez financiera del sistema
bancario o del gobierno sino el riesgo de un menor apoyo
por parte del gobierno para las pequefias entidades.
Ademas, la calificadora recortdé la nota de nueve bancos
portugueses debido a su exposiciéon a la deuda soberana
lusa, a la falta de liquidez y a las expectativas de débil
crecimiento de la economia. Por su parte, Standard & Poor’s
reviso a la baja la nota del banco franco-belga Dexia.

La préxima semana...

En EU, las cifras mas relevantes de la semana estaran
relacionadas con el consumo. Por un lado, se publicaran las
ventas al menudeo de septiembre las que esperamos hayan
registrado un avance de 0.2%m/m tanto en el caso de las
ventas totales como en aquellas que excluyen autos.
Finalmente, para el indicador de confianza de los
consumidores de la Universidad de Michigan preliminar para
el mes de octubre, anticipamos un nivel de 59.5, muy cerca
del reportado en septiembre.

Mientras que, en la Zona Euro estaremos atentos
principalmente al reporte final de inflacién de septiembre y a
la producciéon industrial de agosto. De acuerdo al dato
preliminar, los precios subieron a un ritmo anual de 3% en
septiembre frente a 2.5% el mes anterior. La aceleracion se
debié probablemente a fuertes alzas en los precios de bienes
energéticos y de materias primas, asi como al incremento
del IVA en Italia. Esperamos que la inflacién subyacente se
sitie en 1.5%, tres décimas por arriba del nivel del mes
anterior. Prevemos una reduccion gradual del IPC en los
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EEUU ISM
(Indice Difusion)
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Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11

proximos meses. Por otra parte, el crecimiento de la
produccién industrial probablemente se redujo de manera
moderada en agosto (-0.5% m/m frente a 0.9% el mes
anterior). En Alemania, ya se dio a conocer una caida del
indice en 1% m/m, menos pronunciada que nuestro
estimado (-3% m/m). En Francia esperamos un declive
mensual de 1% después del fuerte aumento observado en
julio (+1.5% m/m).

En el Reino Unido, lo mas importante de la semana esta
relacionado con la situaciéon en el mercado laboral que se
deterior6 en los ultimos meses. Anticipamos un aumento
moderado de la tasas de desempleo en agosto (de 7.9% a
8%). También se publicard el reporte de produccion
industrial; estimamos que el indice disminuyé al mismo
ritmo que el mes anterior (-0.2% m/m).

En Japdn, esperamos un reporte positivo de los pedidos de
maquinaria después de dos meses en que se situaron en
terreno negativo. A nuestro parecer, la demanda present6
un aumento mensual de 3% en agosto después de la caida
de 8.2% m/m observada el mes anterior. No obstante, las
perspectivas son menos alentadoras para los préximos
meses debido al descenso de la demanda externa.

Los indicadores de opinion empresarial PMI mandan
sefales mixtas

En EU, las encuestas de opinion ISM manufacturera y de
servicios mostraron resultados mixtos. El indice ISM
manufacturero aceleré su expansidn en septiembre y se
ubicé en 51.6. Esto implico un incremento de 1 punto frente
a agosto tras dos meses de bajas en el indice. La actividad
manufacturera sumé 26 meses continuos en terreno de
expansion. No obstante es evidente la debilidad de la
actividad manufacturera en el transcurso del 3T11 con una
expansion de 51.0 que se compara con la lectura de 56.4
correspondiente al 2T11.
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En contraste, la actividad en los servicios moderd su ritmo PMI Zona Euro
de expansion en septiembre. El ISM de servicios perdié 0.3  (indice Difusion)
ptos y se ubicé en 53.0, acumulando 22 meses en terreno
positivo, no obstante se ubicé en el menor nivel desde abril
pasado. La actividad en los servicios ha ido perdiendo 60 1 Manufacturero
impulso siguiendo la misma dindmica que la economia, sin 55 M
embargo la caida no ha sido tan abrupta como la del sector %\‘

manufacturero. El promedio moévil tres meses muestra una 50 1 Y ‘85t
expansion de 53.0 en el 3T11 que se compara con la cifra de 45 | Servicios 48.49
53.6 que se registré en el 2T11.

65 1

40 A

En la Zona Euro, el indice compuesto PMI fue revisado 35 1
ligeramente en comparacién con el dato preliminar (49.1 vs 30 1
49.2 anteriormente y 50.7 en agosto). Estos datos estan en
linea con nuestra perspectiva de un crecimiento muy débil
de la Zona Euro en el 3T11 (0.5% trimestral anualizado) y 20 . r T T
de una caida en contraccion en el 4T11 (-0.5% saar). En Sep-07 Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11
septiembre, el sector manufacturero presentd un descenso i ente: Markit Economics

por segundo mes consecutivo (48.5 vs 48.4 anteriormente y

49 en agosto). Los nuevos pedidos se volvieron a contraer

(44.8) y los demas indices sobre perspectivas futuras se

siguieron deteriorando. Sélo Alemania todavia logra un

crecimiento positivo aunque muy cerca del estancamiento

(50.3). Paralelamente, como ya lo comentdbamos hace dos

semanas, los servicios entraron en terreno negativo por

primera vez desde julio 2009. El indice se situ6é en 48.8, tres

décimas por debajo del estimado preliminar (51.1 en

agosto).

25 1

Por su parte, en el Reino Unido, las encuestas sorprendieron
al alza en septiembre aunque las perspectivas siguen siendo
negativas para el 4T11. El sector manufacturero volvié a
crecer (aumento del indice de 49.4 a 51.1) debido
principalmente a la solidez de la produccién y de los nuevos
pedidos. No obstante, en promedio la actividad se estancé
durante el tercer trimestre. En los servicios, el indice subi6
de 51.1 a 52.9 por arriba del estimado de 50.5,
principalmente gracias a las creaciones de nuevas empresas.
No obstante, la confianza en el sector llegé a su nivel
minimo en treinta meses.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse

la préxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior

Octubre 10-14

Mar

Oct 11 Jun Jul
06:30am

Indice de Optimismo Pequeiia Empresa

NFIB Optimismo 90.8 89.9
Inversion en Capital 21.0 20.0
Planes de Contratacién 3.0 2.0

Mie

Oct 12 May Jun
09:00am

JOLTS

Total 3.03 3.17
Privado 2.73 2.84
Construccién 0.10 0.07
Manufacturero 0.21 0.22

Jue

Oct 13 Sep Sep
16 23

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)

Solicitudes de Desempleo 428 395

Prom. Mévil 4 semanas 422 418

Sol. Continuas (mill) 3.75 3.70

Jue

Oct 13 May Jun
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -50.2 -51.6
Servicios 15.2 15.5
Bienes -65.4 -67.0

Exportaciones (%om/m) -0.3 -2.2

Importaciones (%om/m) 2.9 -1.1

Jue
Oct 13 Jun Jul
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -43.1 -129.4
Afo Previo -68.4 -165.0
Vie
Oct 14 Jun Jul
07:30am
Ventas al Menudeo (% m/m)

Total 0.2 0.3
Ex autos 0.1 0.3
Ex autos y Gasolina 0.5 0.2
Subyacente * 0.4 0.3

Vie

Oct 14 Jun Jul
07:30am

Precios de Importacion (% m/m)

Precios de Importacién -0.7 0.3
% anual 13.5 13.8

Ex-Petréleo (%om/m) -0.1 0.1
% anual 5.1 5.3

Petréleo (%om/m) -2.4 0.7
% anual 48.8 48.6

Ago

88.1
21.0

Jul

3.23
2.90
0.07
0.26

Sep

30

401
414

Jul

-44.8
15.8
-60.6
3.6
-0.2

Ago

-134.1
-90.5
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Universidad Michigan Confianza Consumidor

Confianza del Consumidor

Situacion Actual
Expectativas

Vie
Oct 14
09:00am

Inventarios de Negocios (% m/m)

Inventarios
Manufactureros
Mayoristas

Inventarios Minoristas
Ex autos
Autos

Razén Inv/Vtas

Jul Ago Sep Oct
Prel
63.7 55.7 59.4 59.5
75.8 68.7 74.9
56.0 47.4 49.4
May Jun Jul Ago
0.9 0.4 0.4 0.4
0.8 0.4 0.6 0.4
1.7 0.6 0.8 0.4
0.4 0.2 0.0
0.4 0.2 -0.2
0.5 0.4 0.4
1.28 1.27 1.27

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Octubre 03-07

Lun
Oct 03
09:00am

Indice ISM Manufacturero

ISM Manufacturero
Produccion
Nuevos Pedidos
Inventarios
Empleo
Envios

Ordenes de Exportacion

Importaciones
Precios

Jul Ago Sep

50.9 50.6 52.051.6
52.3 48.6 _ 512
49.2 49.6 ____ 496
49.3 52.3 __ 520
53.5 51.8 ____ 538
45.0 46.0 ____ 415
54.0 50.5 __ 535
53.5 55.5 ____ 545
59.0 55.5 __ 56.0

El indice ISM Manufacturero aceleré su expansion en septiembre y se
ubicé en 51.6. Esto implico un incremento de 1 punto frente a agosto
tras dos meses de bajas en el indice. La actividad manufacturera
sumé 26 meses continuos en terreno de expansion. No obstante es
evidente la debilidad de la actividad manufacturera en el transcurso
del 3T11 con una expansiéon de 51.0 que se compara con la cifra de

56.4 del 2T11.

Lun

Oct 03 Jun Jul Ago

9:00am

Gasto en Construccion (%om/m)
Total 1.5 -1.4 62 1.4
Privado 1.4 -1.4 ____ 04

Residencial -2.0 -3.2 ___ 07

Publica 1.9 -1.5 _ 34

El gasto en construccién total subié 1.4% mensual en agosto,
contrario al descenso de 0.2% que anticip6 el consenso. Esto implicé
un alza de 0.4% en el gasto privado sustentado por un alza de 0.7%
en la construccién residencial, al mismo tiempo en que el gasto en
construccién publica crecié 3.1%.
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EEUU, Gasto en Construccion
(%3m/3m anualizado)

40 1
30 -+
20 A Residencial
12.4
10 -
o A K\ 20
~J
'\
-20 Total
-30 -
-40
-50 -
-60 T T T T
Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10 Ago-11
Fuente: Census Bureau
Lun
Oct 03 Jul Ago Sep
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 12.2 12.1 126 13.0
Importados 1.7 1.6 1.8
Domésticos 9.6 9.5 10.2
Autos 3.9 4.0 4.1
Camiones Ligeros 5.7 5.5 6.1

La venta de autos aumento a 13.0 millones de unidades en
septiembre desde las 12.1 mdu de agosto y por arriba de las 12.6
mdu que estimé el consenso. Se trata de la cifra mas alta desde abril
pasado (13.1 mdu). Este incremento se debe en gran parte a que los
inventarios ya se restablecieron. El calculo trimestral anualizado
muestra un avance en la venta de autos de 11.8% en el 3T11 frente
a la baja de 24.7% del 2T11 sefialando que el descenso que se
observo en el transcurso del 2T11 obedecié mas a la interrupcion en
la cadena productiva debido al desastre en Japén.

EEUU, Venta de Vehiculos
(%3m/3m anualizado)

140 1
120
100 -
80
60 -
40 A
20 /\j\ /\,v\ 11.8
0 AN\ —\/ /
201 \/ \/
_40 4
-60 -
-80 T T T !
Sep-07 Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11
Fuente: Bloomberg
Mar
Oct 04 Jun Jul Ago
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (% m/m)
Total -0.4 2.1 88 -0.2
Ex Transporte 0.4 0.6 -0.2
Envios 0.6 1.2 -0.2
Inventarios 0.4 0.6 0.4
Razoén Inv/Ventas 1.33 1.33 1.34
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Los pedidos a fabrica de bienes manufactureros cayeron en agosto.
Los pedidos a fabrica que suelen anticipar de uno a dos meses la
produccién manufacturera retrocedieron 0.2% en agosto acumulando
dos meses consecutivos de bajas en los Ultimos tres meses. El
resultado se debié a una baja de 0.1% en los pedidos de bienes
duraderos derivado de un estancamiento en pedidos de maquinaria
(0.0%), un leve avance de 0.6% en pedidos de computo y
electrénicos y una caida de 0.1% en el equipo de transporte.

Pedidos a Fabrica
(Razén inventarios/ventas)

1.6 1
1.5 A
1.4 A
1.34
1.3
1.2 A
1.1 A
1.0 T T T T
Ago-07 Ago-08 Ago-09 Ago-10 Ago-11
Fuente: Census
Mie
Oct 05 Jul Ago Sep
07:15am
Reporte de Empleo ADP (000)

Total 107 89 78 91
Manufacturero 1 -7 -5
Construccion -7 7 -2
Servicios 108 83 90

El reporte de creacién de empleo privado ADP mostré una creaciéon de
91 mil plazas en septiembre. La cifra rebaso nuestro estimado de una
creacion de 70,000 plazas, sin embargo la actual creacion de plazas
aun resulta insuficiente para eliminar el alto nivel de desempleo. La
cifra de agosto se revis6 a la baja a 89,000 desde las 91,000
registradas inicialmente.

EEUU, Creacion Empleos ADP
(miles de unidades)

400 A
200 -

AN

-200

Wm

-400 -

-600 -

-800 -

-1000 T T T T

Sep-07 Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11
Fuente: ADP

Mie
Oct 05 Jul
09:00am
Indice ISM no Manufacturero
ISM no Manufacturero
Actividad en Negocios
Nuevos Pedidos
Empleo
Precios Pagados

Ago Sep

52.7
56.1
51.7
52.5
56.6

53.3
55.6
52.8
51.6
64.2

52.0 53.0
57.1
56.5
48.7
61.9
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En septiembre, el indice ISM de servicios perdié 0.3 ptos y se ubico
en 53.0, acumulando 22 meses en terreno positivo, no obstante se
ubicé en el menor nivel desde abril pasado. La actividad en los
servicios ha ido perdiendo impulso siguiendo la misma dinamica que
la economia, sin embargo la caida no ha sido tan abrupta como la del
sector manufacturero. El promedio movil tres meses muestra una
expansion de 53.0 en el 3T11 que se compara con la cifra de 53.6
que se registré en el 2T11.

Jue
Oct 06 Sep Sep Sep
16 23 30

7:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 428 395 410 401
Prom. Mévil 4 semanas 422 418 _ 414
Sol. Continuas (mill) 3.75 3.70 -

Las solicitudes por desempleo crecieron en 6,000 solicitudes en la
dltima semana de septiembre, y sumaron 401,000 solicitudes. La
cifra de la semana previa fue revisada ligeramente al alza a 395,000
solicitudes. El promedio movil, que elimina la volatilidad semanal
disminuyé de 418,000 a 114,000 que es el nivel mas bajo que se
observa desde finales de agosto. Las cifras relacionadas al mercado
laboral han sido débiles, sin embargo el promedio movil
correspondiente al 3T11 (418,050) se encuentra por debajo del
promedio de 421,308 que se registro en el 2T11.

EEUU, Solicitudes Desempleo
(miles de unidades)

700 -
650
600 -
550
Promedio 4
500 A semanas
450 A
414.000
400 -
350 - 401
Total
300 -
250 A
200 T T T T
Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep 11
Fuente: BLS
Vie
Oct 07 Jul Ago Sep
07:30am
Reporte del Mercado Laboral
Cambio en Némina (000) 127 57 60 103
Privado 173 42 137
Bienes 53 -9 18
Construccion 10 -7 26
Manufacturero 34 -4 -13
Servicios 74 66 85
Menudeo 29 -1 14
Temporal 14 20 19
Educacién/Salud 54 38 45
Gobierno -46 15 -34
Horas Semanales Trabajadas
Total 34.3 34.2 34.3
Compensacién Salarial Total 0.5 -0.2 0.2
% anual 2.3 1.8 1.9
Horas Semanales Trabajadas
No Agricolas 33.6 33.5 33.6
Compensacion Salarial 0.3 0.0 0.2
% anual 21 1.9 2.0
Tasa de Desempleo (%) 9.2 9.1 93 9.1

La nébmina no agricola en EU, mostré una creacion de 103,000 plazas
en septiembre. Asimismo se llevaron a cabo revisiones al alza en los
dos meses previos lo que sumé 99,000 plazas méas de las anunciadas
inicialmente. Cabe sefialar que el reporte se vio influenciado por el
regreso de 45,000 trabajadores tras la resolucion en el conflicto en
Verizon que llegaron a una resolucién. Durante el 3T11 la economia
agreg6é 287,000 puestos laborales similar a la 290,000 que se
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sumaron a lo largo del 2T11, pero por debajo de las 497,000 plazas
que se generaron en el 1T11. Es evidente que la creacion de empleo
se ha debilitado lo que resulta consistente con un escenario de
crecimiento moderado, mas no recesivo.

EEUU, Némina no Agricola
(miles de unidades)

400 -
Privado
0 /\ VJ-/\—\A
-13
-200 -+ Manufacturero
-400 -
-600 -
-800 -
-1000 T T T T
Sep-07 Sep-08 Sep-09 Sep-10 Sep-11
Fuente: BLS
Vie
Oct 07 Jun Jul Ago
09:00am
Inventarios Mayoristas (% m/m)
Total 0.6 0.8 66 0.4
% anual 15.9 15.1 14.4
Duraderos 1.3 1.1 1.1
% anual 12.0 12.1 12.5
Razén Inv/Vtas. 1.16 1.16 1.16

Los inventarios mayoristas registraron un avance de 0.4% mensual
en agosto, por debajo del alza de 0.6% que estimamos, lo anterior
gracias a un incremento de 1.0% mensual en las ventas mayoristas,
lo que llevé a la razén inventarios ventas a 1.16 en donde ha
permanecido los ultimos 4 meses.

EEUU, Inventarios Mayoristas
(Razén Inventarios/Ventas)

1.50
1.45
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1.35
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Fuente: Census

1.16

Vie
Oct 07 Jun Jul Ago
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dis)
Total 2,442
Renovable 796 792
No Renovable 1,647
Total (% anual) 5.6 5.9
Renovable (% anual) 3.9 -5.2
No Renovable (% anual) 6.4

14



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

Economia Nacional

o« Esperamos que el Banco de México mantenga sin
cambios la tasa de referencia

e Estimamos un crecimiento de 3.5% anual en la
produccion industrial de agosto (-0.1% mensual)

« Esperamos un incremento de 10.4 en la inversion fija
bruta de julio

e En los reportes de esta semana los hogares
contintian descontando el riesgo de desaceleracion

«El IG Banorte sugiere que la economia se
desacelerara en el segundo semestre del 2011

Los indicadores publicados esta semana muestran que los
agentes econdmicos empiezan a incorporar el riesgo de
desaceleracion en México. Por segundo mes consecutivo, la
confianza del consumidor presenté una contracciéon mensual,
lo cual podria sugerir que los consumidores se han mostrado
mas adversos en sus decisiones de consumo. De igual
manera, la contracciéon que registraron los indicadores del
IMEF en el mes de septiembre sugiere que la actividad
econémica podria presentar una fuerte desaceleracién en el
segundo semestre del afio. En particular, el indice
manufacturero se situé por debajo del umbral de optimismo
de los 50pts (con cifras ajustadas por estacionalidad), lo cual
sugiere que la actividad manufacturera podria desacelerarse
fuertemente en la segunda mitad del afo.

Dado lo anterior, modificamos a la baja nuestros prondsticos
de crecimiento para la actividad econémica de México en
2011 y 2012. Para 2011 ajustamos nuestro pronéstico de
crecimiento de 4.0 a 3.6%, mientras que para 2012
estimamos una expansion de la economia mexicana de 4.0%
(anteriormente 4.5%). El incremento en el gasto
gubernamental jugara un papel fundamental dentro de la
demanda interna en el 2012, mientras que la demanda
externa seguira presentando un débil crecimiento durante el
primer semestre del 2012 (ver la nota de investigacion de
esta semana).

Para la préoxima semana esperamos el anuncio de
politica monetaria y el reporte de actividad industrial

La proxima semana la atencion estara centrada en la
publicacién del anuncio de politica monetaria (viernes 14 de
noviembre). No esperamos cambios en la postura monetaria
y pensamos que la Junta de Gobierno de Banxico mantendra
un tono muy similar al comunicado anterior, donde
sefialaron que el balance de riesgos inflacionarios ha
mejorado. Asimismo, creemos que aludiran al hecho de que
la desaceleracion de la economia global se ha acentuado
fuertemente en el tercer trimestre del afio y esto suscitara
que varios Bancos Centrales pudieran proveer un mayor
estimulo monetario.

Por su parte, para la produccién industrial de agosto
estimamos una ligera caida de 0.1% mensual (+3.5% anual
y 2.2% trimestral anualizado). El reporte de produccién de
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Produccion Industrial y Manufacturera
(%, 3m/3m anualizado)
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Inversion Fija Bruta
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vehiculos publicado por la AMIA muestra que en agosto se
observé una fuerte contraccion de la produccién de autos (-
7.3% mensual, cifras ajustadas por estacionalidad), lo cual
afectara a la producciéon manufacturera. De igual manera, la
produccién de bienes manufactureros en Estados Unidos
registré un incremento de 0.4% mensual en agosto, lo cual
podria contrarrestar el efecto de una menor produccién de
vehiculos.

Asimismo, se publicara el informe de produccién y ventas de
vehiculos de la AMIA. Esperamos un crecimiento de 16.3%
anual (3.5% mensual con cifras ajustadas por
estacionalidad) en la produccion de autos derivado del buen
desempefio que han mostrado las ventas de vehiculos en
EEUU.

Finalmente, para la inversion fija bruta correspondiente al
mes de julio esperamos un crecimiento de 10.4% anual.
Creemos que el avance anual en la inversion fija bruta
estuvo motivado en parte por el fuerte crecimiento en el
gasto en maquinaria y equipo importado, el cual estimamos
que se haya expandido 23.9%. De igual manera, esperamos
que el componente de maquinaria y equipo nacional haya
mantenido el dinamismo observado en los meses anteriores,
por lo que consideramos que registrara un crecimiento de
17.5%. Finalmente, estimamos un incremento de 3.4% para
el gasto en construccion. Cabe mencionar que si bien la
inversion fija bruta ha observado un fuerte dinamismo en los
ultimos meses, el componente de construccion continda adn
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muy rezagado respecto a los demas agregados de la
inversion.

Los hogares continGan descontando el
desaceleraciéon en México

riesgo de

El reporte de confianza del consumidor de septiembre
muestra que los consumidores contindan descontando el
riesgo de desaceleracion en México. El indice total de
septiembre presenté un incremento anual de 0.8pts
ubicando al indice en 92.4pts. No obstante, las cifras
ajustadas por estacionalidad muestran una fuerte caida de
1.4pts respecto a los niveles observados en agosto,
ubicando al indice total en 92.5 puntos. Por componentes,
los consumidores perciben que la situaciéon econémica actual
del hogar respecto a la que tenian hace 12 meses se ha
reducido (-0.3pts respecto al mes anterior). De la misma
manera, ellos estiman que su situacion dentro de un afio
serd& menos favorable de la que consideraban el mes
anterior, ya que este componente mostré un retroceso de
0.5pts respecto al nivel de agosto.

Por otra parte, el componente que hace referencia a la
adquisicion de bienes duraderos registr6 un fuerte
crecimiento mensual de 4.5pts, después de la fuerte caida
de 4.6pts en el anterior. En nuestra opinion, el
comportamiento lateral que ha presentado el componente de
bienes duraderos en los ultimos meses podria indicar que los
consumidores han mostrado una perspectiva menos positiva
de su poder adquisitivo a futuro, considerando la probable
desaceleracion de la actividad econémica en el segundo
semestre del 2011.

Finalmente, los consumidores también percibieron una
situacion menos favorable para el desempefio del pais a
futuro. La encuesta nacional sobre la confianza del
consumidor muestra que los consumidores también perciben
una situaciéon menos favorable para la economia mexicana
en el préoximo afio. En particular, las expectativas futuras de
los hogares en torno al desarrollo de la economia registraron
una caida de 0.4pts respecto al nivel del mes anterior. Por
su parte, las expectativas sobre la condiciéon presente del
pais presentaron una fuerte contracciéon de 5.0pts.

Consideramos que en este reporte los consumidores
continlan descontando el riesgo de desaceleracién en
México (dada la posibilidad de un escenario recesivo en
EEUU). La caida que observaron los componentes sobre la
situacion futura tanto de los hogares como del pais muestra
que los consumidores han empezado a pensar que el riesgo
de recesion en EEUU podria trasladarse a un mayor riesgo
de desaceleracion en México. De igual manera, el indice
suma dos meses consecutivos presentando variaciones
mensuales negativas (con cifras ajustadas por
estacionalidad), lo cual indica que los consumidores si han
percibido una menor dinamica de la actividad econémica
durante el tercer trimestre del afio.

Como hemos comentado en los ensayos anteriores, los
dltimos reportes de EEUU muestran que es mas probable
observar un crecimiento moderado en dicho pais mas que un
escenario recesivo. Seguimos pensando que en la medida en
que los analistas puedan mejorar la perspectiva de
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crecimiento de EEUU, los mercados podrian observar un
mayor dinamismo, lo cual se trasladara en una mayor
confianza de los consumidores en México. En este contexto,
consideramos que en el reporte de octubre, la confianza de
los consumidores pudiera observar todavia un ligero
retroceso para después retomar su tendencia de
crecimiento. Todo lo anterior implica que la demanda
interna podria desacelerarse durante el tercer trimestre del
afio, aunque seria el principal motor de crecimiento de la
actividad econémica.

Los indicadores del IMEF también mostraron una
menor dinamica de la actividad econémica

Como esperdbamos, las cifras publicadas por el IMEF de
septiembre sugieren que la actividad econémica siguié con
su proceso de expansion en el 3T11, aunque a un ritmo mas
moderado. El indicador IMEF manufacturero, medido a
través de cifras ajustadas por estacionalidad (cifras
desestacionalizadas por Banorte-Ixe utilizando el programa
ARIMA X-12), exhibié en septiembre una fuerte contraccion
de 2.5pts respecto al mes de agosto, con lo que el indice se
situé en 49.5pts, por debajo del umbral de optimismo de los
50pts. Lo anterior implica que la actividad manufacturera se
contrajo en el mes de septiembre. Todos los componentes
registraron un menor nivel respecto al mes previo. De
hecho, los componentes de empleo, inventarios y entrega de
productos se situaron por debajo del umbral de optimismo
de los 50pts.
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De igual forma, el Indicador IMEF No Manufacturero también
mostré una menor dindmica de crecimiento del sector
servicios durante el 3T11. El indice total en septiembre se
contrajo 1.6pts, alcanzando un nivel de 50.2pts, muy
cercano al umbral de optimismo de los 50pts (cifras
ajustadas por estacionalidad). Por componentes, el de
produccién se contrajo en 1.3pts respecto agosto, con lo que
el componente se situ6 en 52.9. Por su parte, el de empleo
cay6 2.9pts respecto al mes anterior y se situdé por debajo
del umbral de optimismo de los 50pts. Por su parte, el
subindice de nuevos pedidos también se contrajo
fuertemente en 2.5pts y se ubicé en 52.4pts. Finalmente, el
componente de entrega de productos fue el Unico que
alcanzo6 un mayor nivel respecto al mes previo, pero se ubico
también por debajo del umbral de optimismo de los 50pts.
Cabe destacar que aunque el indicador agregado de servicios
presenté un menor nivel respecto al mes anterior, esta caida
representa sélo una disminucién en el ritmo de crecimiento
del sector, dado que el indice total se ubica por encima del
umbral de optimismo de los 50pts.

El IG Banorte sugiere que la economia se desacelerara
en el 2511

Anteriormente  habiamos presentado nuestro propio
indicador global de la actividad econdémica (denominado
Indicador Global Banorte), con el fin de anticipar el
comportamiento agregado de la economia para los préximos
tres meses. Este indicador se elabora utilizando el indicador
del IMEF manufacturero y el del no manufacturero. En
ambos casos, la serie se ajusta por estacionalidad y se
normaliza, de tal forma que el umbral de optimismo y
pesimismo se situe alrededor del 50. Cabe mencionar que el
promedio de nuestro indicador en un trimestre dado, guarda
una correlacion del 87% con el PIB del trimestre siguiente.

Asimismo, el IG Banorte de un mes en especifico, tiene una
correlacion de 91.5% con el resultado del IGAE de los
subsecuentes tres meses. Asi, con los Ultimos resultados del
IMEF, el IG Banorte sugiere que la actividad econémica
durante el segundo semestre del afio podria estar
moderando sustancialmente su ritmo de crecimiento. La
expectativa de una desaceleracién de la economia en este
periodo es explicada en gran medida por el riesgo de
recesion en EEUU, lo cual se ha trasladado a un deterioro
importante en la tendencia de crecimiento del componente
manufacturero. Como mencionamos anteriormente, la
contraccién que registro la confianza de los consumidores en
agosto y septiembre podria sefialar un retroceso en las
expectativas de crecimiento del consumo, lo cual se vio
reflejado en la caida que presenté el indicador no
manufacturero en el mes de septiembre.

Ahora, si bien nuestro indicador de actividad econémica
sugiere que la economia mexicana presentarda una
desaceleracion mas severa en el segundo semestre del
2011, consideramos que existen factores que podrian
modificar la tendencia esperada de crecimiento en México.
Como lo mencionamos en la nota de investigacion de esta
semana, consideramos que el crecimiento de la economia
mexicana a partir del 4T11 estara motivado en parte por el
gasto gubernamental, en particular el de los estados. Hemos
observado que en periodos de elecciones presidenciales las
entidades federativas tienden a incrementar sustancialmente
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su gasto publico. De acuerdo a nuestros estimados, el gasto
de los estados comenzara a incrementarse a partir del 4T11
y se mantendra durante el primer semestre del 2012.

Analizando los ultimos reportes de EEUU, creemos que es
mas probable observar un crecimiento moderado en dicho
pais mas que un escenario recesivo (caida en el producto).
En nuestra opinién, en la medida en que los analistas
puedan mejorar la perspectiva de crecimiento de EEUU, los
mercados podrian observar un mayor dinamismo, lo cual se
trasladara en una mayor confianza de los agentes
econdmicos en México. En este contexto, consideramos que
durante el segundo semestre del afio, la confianza de los
consumidores pudiera observar un ligero retroceso respecto
a los niveles observados en el semestre anterior para
después retomar su tendencia de crecimiento en el 2012.

El empleo formal continla mostrando un fuerte
crecimiento

El empleo formal, medido por el nimero de trabajadores
asegurados en el IMSS, registré en el mes de septiembre un
crecimiento mensual de 111,080 plazas. Con estos datos se
ha observado una creacion de 603,582 empleos desde enero
del 2011, de los cuales 66.2% son permanentes. De igual
manera, es importante destacar que la mayor creacion de
empleos se ha dado en el sector servicios (43.5% del total),
en el manufacturero (33.1% del total) y en el de
construccién (19.2%).
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Medido a través de cifras ajustadas por estacionalidad el
empleo formal presentd en septiembre un incremento de
55,436 plazas, de las cuales sélo el 65% fueron
permanentes. Lo anterior implica que en los primeros nueve
meses del afo el empleo formal ha presentado un
incremento de 388,000 plazas. Como hemos comentado
anteriormente, el empleo formal ha continuado con el
proceso de transicion hacia una mayor creacion de empleos
permanentes. Cabe destacar que en los primeros nueve
meses del afio (con cifras ajustadas por estacionalidad), el
76.8% de los empleos creados han sido permanentes,
mientras que en los primeros nueve meses del afio anterior
esta participacion fue de 69.4%.

Los sectores que presentaron un mayor crecimiento respecto
al mes previo fueron el de servicios (35,194 nuevos
empleos) y el de construccion (15,494 nuevos empleos). Por
su parte, el sector manufacturero registré un incremento de
1,769 empleos formales en el mes de septiembre, lo cual
podria reflejar que ante la posibilidad de recesiéon en EEUU,
los empresarios en México podrian estar esperando un
menor dinamismo de la demanda externa, por lo que han
empezado a reducir su demanda de empleados en este
sector.

Si bien las cifras de empleo formal de septiembre continGian
mostrando una fuerte dindmica de crecimiento en el
mercado laboral, también muestran que la desaceleracion
que ha presentado la demanda externa en los udltimos dos
meses ha afectado de manera muy importante la creacién
de empleos formales en el sector manufacturero, ya que en
el periodo de agosto a septiembre el empleo en este
practicamente ha permanecido constante (en el periodo
agosto-septiembre se registré una pérdida de 100 plazas con
cifras ajustadas por estacionalidad).

Creemos que a pesar de una debilidad mas visible de la
demanda externa, el empleo formal continuara con un buen
desempefio durante el 2011. En especifico, hemos
observado que en los primeros nueve meses del 2011 el
sector servicios ha registrado un crecimiento mensual
promedio de 28,543 nuevos empleos (con cifras ajustadas
por estacionalidad). De igual manera, el avance del empleo
formal es un factor positivo que alimentara en el segundo
semestre del afio a la recuperaciéon del gasto en consumo
privado y, en general, al repunte de la actividad econémica.

En septiembre, la inflacion consolida su tendencia de
baja

Una vez mas la inflacién sorprendié de manera positiva a las
expectativas que tenia el mercado. En el reporte de inflacién
de septiembre publicado esta mafiana, muestra un
incremento mensual de 0.25%, en linea con nuestro
estimado de 0.24%, aunque por debajo del 0.29% del
consenso. Esta cifra es el dato de inflacién mas bajo para un
mes de septiembre en los ultimos 10 afios, ubicando la
inflacion anual en 3.14% de 3.42% observado el mes
anterior (cercana al objetivo de 3.00% de Banxico). Una vez
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mas la inflacion sorprendi6 de manera positiva a las
expectativas que tenia el mercado. En el reporte de inflacién
de septiembre publicado esta mafana, muestra un
incremento mensual de 0.25%, en linea con nuestro
estimado de 0.24%, aunque por debajo del 0.29% del
consenso. Esta cifra es el dato de inflacion mas bajo para un
mes de septiembre en los ultimos 10 afios, ubicando la
inflacion anual en 3.14% de 3.42% observado el mes
anterior (cercana al objetivo de 3.00% de Banxico).

De igual manera, la inflacion subyacente registr6 un
aumento mensual de 0.27% (vs nuestro 0.30%) con lo que
la variacion anual pasa de 3.12% en el noveno mes del afio
de 3.22% en agosto. Ademas de las variaciones estacionales
de los costos de educacion, cabe destacar que los precios de
las mercancias (+0.32%) no parecen estar teniendo un
impacto significat