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Revisamos a 3.1% nuestro estimado del PIB global para
2010. Gran parte se explica por nuestra reduccion de EU y China.
En Europa, el PIB crecera al 3.0% en el 2T10, pero se desacelerara
en el 2510.

En México, ajustamos a la baja nuestro estimado de
crecimiento en el 2010 de 5.0% a 4.0%. La reduccién en
nuestro estimado se debe a que esperamos un menor dinamismo
de la demanda externa, mientras que el mercado interno se
mantiene rezagado.

Politica Monetaria. Los bancos centrales en Asia han tenido que
reaccionar ante el fuerte crecimiento y las presiones inflacionarias
que enfrentan algunas economias de la regién, y han incrementado
la tasa de referencia.

Politica Fiscal. La atencién de los mercados se centrara en los
resultados de las pruebas de estrés que se realizaran a los bancos
europeos y que seran publicadas el 23 de julio.

Recomendamos operar el bono M2024 en un rango de
6.70%-7.00% y el IRS 130x1 en un rango de 6.85%-
7.10%. Los mercados de renta fija y derivados extendieron
ganancias esta semana después de reportes econémicos mas
débiles alrededor del mundo, situacién que beneficia un ambiente
de inversion en renta fija en comparacion a otros mercados.

Mantenemos nuestro rango estimado de mediano plazo para
el peso en $12.30-$12.90 USD/MXN. Consideramos que la
mayor parte del efecto negativo por la desaceleracion de la
economia ya esté incorporada en la cotizacion. Los riesgos de alza
lucen acotados, pero recomendamos un nivel de stop-loss en
$13.20 USD/MXN.

La baja del crecimiento del PIB para México podria resultar
en una disminucion de 5.0%6 en nuestro estimado del IPC para
2010 a niveles de 36,000 puntos, lo que representaria un
rendimiento de 13.2%, que aln consideramos atractivo.
Estariamos a la espera de los resultados al 2T10 de las emisoras y
de revisar las guias de las empresas para validar nuestro nivel
objetivo.

Lanzamos el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte con el
fin de identificar emisoras que puedan estar dando mayores
rendimientos. Esta conformado por ocho empresas con alta
exposicion a Estados Unidos y México.
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Economia Internacional

e Revisamos a 3.1%b nuestro estimado del PIB global para 2010.
e Gran parte se explica por nuestra reduccién de EU y China.

e En Europa el PIB crecera al 3% en 2T10, pero se desacelerara en
2S10.

e La Reserva Federal sefiala que mantendra su postura sin cambio.
e China enfria su economia y el PIB creci6 a s6lo 10.3%a/a en 2T10

Los reportes econémicos de esta semana confirmaron la desaceleracion global
en el 2T10 y hemos revisado a la baja nuestros estimados para Estados
Unidos y China, y al alza para la Zona Euro. Sin embargo, pensamos que la
desaceleracién va a agudizarse en Europa a partir de la segunda mitad de
2010, mientras que en EU y China ser& mas moderada. De hecho, hemos
reducido nuestro estimado de crecimiento de EU a 2% a tasa trimestral
anualizada para el 2T10 (de un estimado previo de 2.5%) y para todo 2010 a
2.9% (de 3.0%). Seguimos esperando un mejor desempefio en la segunda
mitad de 2010 y anticipamos que la economia crezca a 2.8% en promedio en
los udltimos dos trimestres del afio. En Europa, el desempefio del 2T10 ha sido
marginalmente mejor a lo esperado, fundamentalmente debido a Alemania, y
anticipamos que el PIB haya crecido 3.0% en el 2T10 (revisado al alza de
2.5%). Sin embargo, gran parte de los problemas fiscales empezaran a
afectar en la segunda mitad y anticipamos que la Zona Euro crezca sélo 1.2%
en 2010 y 1.0% en la segunda mitad de 2010. Finalmente, también hemos
reducido nuestro estimado para China a 10% en relaciéon al afio anterior para
todo 2010 de un previo de 10.7%.

La lectura de una desaceleracion mas pronunciada la ofrecieron en EU los
reportes del sector industrial, ventas al menudeo y comercio exterior; en la
Zona Euro el reporte de produccién industrial; y en China el reporte del PIB al
2T10. También ofrecieron esta lectura las minutas del Comité Abierto de la
Reserva Federal de EU donde la propia Reserva Federal decidi6 revisar a la
baja sus estimados de crecimiento de la economia de EU.

En EU la expansion econdmica se modera en 2T10.

Los reportes del sector industrial de EU confirmaron la tendencia que ya se
apreciaba en el reporte de ventas al menudeo y el de comercio exterior dados
a conocer dias antes, donde se confirmé un aumento del déficit en la balanza
comercial.

El reporte de ventas al menudeo para junio, salié en linea con los estimados,
pero confirmé la desaceleraciéon econémica. En el calculo de 3-meses contra
3-meses las ventas excluyendo autos, gasolina y materiales de construccién
aumentaron sélo 1.7% en junio después de haber crecido 7.9% en los tres
meses que concluyeron en marzo. Por otra parte, la balanza comercial mostré
un déficit comercial de US$42.3 mil millones en mayo, superior a los US$39
mil millones anticipados por el consenso. El mayor déficit indica una mayor
contribucién negativa de las exportaciones netas y le restara al crecimiento
del 2T10. Esto justifica nuestra decision de revisar a la baja nuestro estimado
del PIB para EU. Sin embargo, gran parte se debe al mayor ritmo de aumento
de las importaciones en relacién a las exportaciones. De hecho, en mayo las
importaciones aumentaron 2.9% con respecto al mes anterior mientras que
las exportaciones lo hicieron a 2.4%. Mas aun en el calculo de 3- meses en 3-
meses las importaciones se desaceleraron a un ritmo de 23.1% después de
haber crecido 23.7% en marzo, mientras que las exportaciones crecieron a
18.5% y 18.4%, respectivamente.

Finalmente la produccion industrial aumenté 0.1%m/m en junio y muestra
una tendencia de desaceleracion. Por ejemplo, en el célculo de 3-meses
contra 3-meses la produccidon industrial aumenté 6.5% después de haber
crecido 7.1% en los tres meses que terminaron en marzo. Sin embargo, el
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Estimados de crecimiento del PIB

2T10
Anterior

2 Sem. 2010

Actual Anterior  Actual

Estados Unidos 25 2.0 2.8 3.0 2.9
Zona Euro 25 3.0 1.0 15 1.2
China 9.4 7.2 10.7 10.0

Fuente: Banorte
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efecto no viene tanto por el sector manufacturero, el que se aceler6 a 7.8%
de 6.3%. Lo preocupante ha sido la desaceleracién en el gasto de consumo,
lo que se aprecia en la desaceleracion en la produccién de autos a s6lo 3.4%
en junio en la comparacion de tres meses después de haber aumentado
14.8% en los tres meses que concluyeron en marzo.

Més preocupante y la justificacion de nuestra revisiéon fueron los reportes
regionales de opinion empresarial de las zonas de Nueva York y Filadelfia.
Ambos indices muestran retrocesos importantes. El indice de la regiéon de
Nueva York se redujo a 5.1 en julio después de haber llegado a 19.6 en junio,
y el de Filadelfia a 5.1 de 8. Lo mas preocupante fueron los subindices de
pedidos que son un indicador lider de actividad futura. En la regién de Nueva
York este indice se cae a 10.1 en julio de 17.5 en junio, y en la de Filadelfia
pasa a -4.3 de 9. Esto nos hace pensar que aunque el consumo ha liderado la
desaceleracion en el 2T10, la menor demanda ha empezado a resultar en
menor actividad. De continuar esta tendencia, la desaceleracion global podria
ser mayor inclusive a la incluida en nuestro nuevo prondstico.

Nuestro optimismo y la justificacion para asumir una re-aceleracion en la
segunda mitad se basa en los reportes de solicitudes de desempleo e
inflacion. Las solicitudes de desempleo nuevamente cayeron en la semana del
10 de julio y muestran una tendencia descendiente en el promedio mévil de 4
semanas. Nosotros consideramos que este indicador ofrece una muy buena
lectura del ciclo econémico y de haberse profundizado la desaceleracién en el
3T10 hubiésemos visto un aumento en las solicitudes de desempleo en julio.

También ayuda el desplome de la inflaciéon. El reporte de precios al productor
para junio mostré una caida de 0.5%m/m en los precios totales y un aumento
de s6lo 0.1% en los precios subyacentes. De hecho en la comparacion de 3-
meses contra 3-meses los precios cayeron en 0.3% en junio después de
haber aumentado 8.6% en marzo. Mas aun, excluyendo energia y alimentos
los precios aumentaron 1.9% en junio después de haberlo hecho en 2.3% en
marzo. Esta misma lectura la ofreci6 el indice de precios al consumidor.
Segun este indice la inflacion general fue negativa en 0.7% en los tres meses
que concluyeron en junio y fue la mas baja desde los afios 50. Mas aun,
excluyendo alimentos y energia, la inflacion llegé s6lo a 0.9% en los tres
meses que concluyeron en junio. La menor inflacién deberia de ser un
estimulo para que los consumidores gasten mas, aunque la baja inflacion
también podria indicar que el consumidor permanece renuente a gastar.

La Fed sin cambio por un periodo prolongado.

La decision del Comité Abierto de Politica Monetaria de la Reserva Federal de
reducir sus estimados de crecimiento no sorprendi6. De hecho, la Reserva
Federal revis6 a la baja su estimado de crecimiento para 2010 a un rango de
3.2%-3.7% (de 3.0%-3.5%) y para 2011 a 3.4%-4.5% (de 3.5%-4.2%) y
dej6é sin cambio sus estimados para 2011 y los de largo plazo. Mas aun dejo
casi sin cambio sus estimados de inflacion y redujo su estimado de
desempleo.

La sorpresa fue su comentario de que estas revisiones no justifican cambios
en su postura monetaria, con lo cual da a entender su renuencia a mayor
estimulo cuantitativo via expansion de su balance. De hecho, la lectura de las
notas si deja claro que no tiene apuro ni de cambiar su postura monetaria, ni
de comprimir su balance. En las discusiones se observa que el consenso del
Comité Abierto no quiere tomar medidas que podrian resultar en una
reduccion de su balance o en una reducciéon en la masa monetaria. Esta
discusion es aparente cuando discuten si deberian de dejar sin invertir los
pagos que reciben de la inversiéon en bonos del gobierno o cuando deciden no
vender sus inversiones en hipotecas estructuradas. AlUn cuando este mensaje
es consistente con nuestra proyeccion de que la Reserva Federal dejara sin
cambio su postura hasta septiembre de 2011, el riesgo es que se prolongue
aun mas y bien podria tener que retomar los estimulos cuantitativos.
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Encuesta Opinién Empresarial
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China logra enfriarse y modera su crecimiento en 2T10.

En China, por su parte, el reporte del PIB también sorprendi6 a la baja y
confirmo un crecimiento de 10.3% en el 2T10 en relaciéon al mismo trimestre
del afio anterior, menor al 10.5% anticipado por el consenso. Los reportes de
ventas al menudeo y produccién industrial también mostraron desaceleracion.
Las ventas al menudeo aumentaron 18.3% en la comparacion anual en junio
después de haberlo hecho en 18.7%, y la produccién industrial avanzé
13.7%, por abajo del 16.5% del mes previo. Si bien la desaceleraciéon
preocupa y reduce el crecimiento global, pareciera ser un riesgo calculado
pues ha resultado de las medidas de enfriamiento econémico adoptadas por
las autoridades. De hecho, la inflacion medida por el indice de precios al
consumidor baj6é a 2.9% en junio con respecto al mismo mes del afio anterior
de 3.1% en mayo, y medida con los precios al productor bajé a 6.4% de
7.1%. Mas aun los indicadores de burbujas inflacionarias como los precios de
casas también han cedido, lo cual nos hace pensar que el gobierno podria
relajar un poco sus controles y dejar que la economia se re-acelere en la
segunda mitad de 2010.

En la Zona Euro la expansion se acelera en 2T10, pero sera temporal.

La sorpresa esta semana fue el reporte de producciéon industrial de la Zona
Euro, la que registr6 en mayo un avance mensual de 0.9%, y fue el tercer
mes consecutivo de crecimiento. De hecho, en el célculo de tres meses contra
tres meses la produccion industrial en la Zona Euro aumenté en 12.5% en
mayo y fue mayor al 10.4% registrado en marzo. Gran parte del dinamismo
se debe a Alemania donde la produccidén industrial aumento 24.3% en mayo
después de haber sido 7.1% en marzo. Por el contrario, esta produccion
aumento a menor ritmo en Francia y el Reino Unido donde aumento 9% vy
8%, respectivamente. De hecho, Alemania se ha convertido en el motor del
crecimiento de Europa y es la que méas se ha beneficiado de la debilidad del
euro. Esto justifica nuestra decision de revisar a 3% con respecto al trimestre
anterior (de 2.5%) nuestra proyeccion de PIB para el 2T10.

Sin embargo los problemas fiscales de Europa amenazan con restarle al
crecimiento de la regién y anticipamos que el PIB crezca a 1% en la segunda
mitad, aln cuando los paises periféricos han logrado colocar deuda en los
mercados y ejemplos fueron Grecia, Portugal e Italia. Esta semana Grecia
emitié notas a 26 semanas por €1.63 mil millones (US$2.1 mil millones) y
obtuvo una tasa inferior al 5% que es la tasa cobrada sobre los préstamos de
la Unién Europea y el FMI; Portugal vendié 1,680 millones de euros en bonos
del gobierno. Mientras que Italia también tuvo una buena aceptacidon en sus
colocaciones con excepcion de la del bono a 30 afios y Espafa lanzé al
mercado 3,000 millones de euros en bonos con vencimiento en el 2025.

Sin embargo, buena parte de estas colocaciones tuvieron que hacerse a tasas
mayores y Moody~ s redujo en dos niveles la calificacion de la deuda soberana
de Portugal a Al. Por otra parte, el problema de la salud financiera de los
bancos continta y el Banco Central Europeo reportdé que le habia extendido
créditos por €126.3 mil millones de créditos a los bancos espafoles en junio.
Los bancos espafioles aumentaron sus préstamos del Banco Central Europeo
en 48% en junio después de haber tomado prestado so6lo 85.6 mil millones en
mayo de acuerdo a los estimados recopilados por el Banco Central de Espafa.
Esto se compara con una reduccion del 4% al resto de bancos de la Zona
Euro. De hecho, los bancos espafioles no han podido accesar a los mercados
de deuda y los préstamos del Banco Central Europeo afiaden a las
preocupaciones de la situacidon financiera de los mismos. El Presidente del
Gobierno Esparfiol en dias pasados ha dicho que los comentarios sobre la
salud financiera de los bancos son infundados, pero es obvio que tendra que
moderar su estrategia y muy probablemente aumente su fondo de rescate.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima El indice de optimismo de la pequefia empresa disminuy6 3.2 puntos

semana y cifras conocidas de la semana anterior en junio y se situ6 en 89.0 después de modestas ganancias en
meses previos. El indice ha permanecido por debajo de 93 durante

30 meses. En junio gran parte del deterioro se debi6 a la

Julio 19-23 incertidumbre en las condiciones de los negocios y una expectativa
negativa en las ventas. Vale la pena mencionar que no existe
Lun confianza respecto a las politicas que ha implementado el gobierno.
Jul 19 Abr May Jun Jul
12:00am
Encuesta NAHB 100
Mercado Residencial 19 22 17 16
Ventas Presentes 20 23 17 98 NFIB Optimismo Pequefia
Ventas Futuras 25 27 23 Empresa
96
Mar 94
Jul 20 Mar Abr May Jun 92
07:30am
Inicios de Construccion (000s de unidades) 90
Inicios 634 659 593 560 89
Unifamiliares 535 565 468 88
Multifamiliares 99 94 125
Permisos 685 610 574 86
84
Jue
Jul 22 Jun Jul Jul Jul 82
26 03 10 17 80
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) Ene-07  Oct-07  Jul-08  Abr-09  Ene-10
Solicitudes de Desempleo 475 458 429 450
Prom. Mévil 4 semanas 467 467 455 453
Sol. Continuas (mill) 4.434 4.681 Mar
Jul 13 Feb Mar Abr May
Jue Balanza C ial ($bn)
alanza Comercia n
ggl;ozozam Mar  Abr - May  Jun Déficit de Balanza Comercial ~ -40.1  -400  -40.3  -42.3
Indicador Lider de la Economia Sgrvwlos 1.5 12.3 12.2 12.2
Indicador Lider 109.5 1095 109.9  109.6 Bienes Str o 524 525 -54.5
o Exportaciones (2om/m) -0.1 3.8 -0.7 2.4
Y6 m/m 1.4 0.0 0.4 0.3 Importaciones (%m/m) 2.8 2.9 -0.4 2.9
9% anual 11.6 10.4 9.2 8.2 ’ ’ ) )
El déficit comercial creci6 4.8% en mayo a $42,300 millones de
Jue délares. EI mayor déficit indica que la contribucién negativa de las
Jul 22 Mar Abr May Jun exportaciones netas le restard al crecimiento del 2T10 y justifica
9:00am nuestra decisién de revisar a la baja nuestro estimado del PIB a 3%
Venta de Casas Existentes hace dos semanas. Sin embargo, gran parte se debe al mayor ritmo
Ve'_‘ltla de %asas ,'Zx'jte”tes 5.36 579 566 510 de aumento de las importaciones en relacion a las exportaciones y
(T/Ln?;ﬁs  unidades) 70 8.0 50 509 menos al efecto de la desaceleracion global. De hecho, en mayo las
% anual 16.3 23.2 19.2 - importaciones aumentaron 2.9% con respecto al mes anterior
Oferta Mensual 8.1 8.4 8.3 mientras que las exportaciones lo hicieron a 2.4%. Mas aun en el
Unifamiliar %om/m 7.8 7.7 -1.6 célculo de 3 meses en 3 meses las importaciones se desaceleraron
Precio Medio (% anual) -0.1 3.9 2.7 - marginalmente a un ritmo de 23.1% después de haber crecido 23.7

en marzo, mientras que las exportaciones crecieron a 18.5% y
18.4%, respectivamente, lo que confirma un efecto marginal de la
Jue desaceleracion global. De hecho, el mayor crecimiento de las
Jul 22 Feb Mar Abr May importaciones muestra que la demanda interna se ha mantenido

9:00am iend i lerad
Indice Precios de Casas FHFA creciendo a un ritmo acelerado.
Tndice 192.9 193.2 194.7 194.1
%m/m -0.6 0.2 0.8 -0.3
% anual 88 27 15 %3m/3m anualizado

40 Exportaciones

20 o
ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de: A~ f\ /\’ 185

. 0 ‘
Julio 12-16
20 “
Mar
Jul 13 Mar Abr May Jun .40
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa
NFIB Optimismo 86.8 90.6 92.2 89.0 -60
Inversion en Capital 19.0 19.0 20.0 19.0
Planes de Contratacion -2.0 -1.0 1.0 1.0 30
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Mar
Jul 13 Mar Abr May Jun
01:00 pm
Presupuesto Federal ($bn)
Balance -65.4 -82.7 -135.9 -68.4
Afo Previo -191.6 -20.9 -189.6 -94.3

El déficit presupuestal sumé 68,420 millones de délares, una
reduccion de 27.5% frente al déficit del mismo mes el afio anterior,
lo anterior gracias a mayores ingresos por impuestos corporativos.
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Mie

Jul 14 Mar Abr May Jun

07:30am

Ventas al Menudeo (%6 m/m)

Total 2.1 0.3 -1.1 -0.5

Ex autos 1.2 0.3 -1.2 -0.1
Ex autos y Gasolina 1.2 0.3 -1.0 0.1
Subyacente * 0.6 -0.4 -0.2 0.2

* Ex autos, gasolina y materiales de construccion.

Las ventas totales cayeron 0.5%m/m, un poco mas que la reduccién
de 0.3%m/m anticipado por el consenso. Sin embargo, las ventas
excluyendo autos, gasolina y materiales de construccién que son las
usadas para el calculo de las ventas finales en el estimado del PIB
aumentaron 0.2%m/m en junio, y muestran una recuperaciéon con
respecto a la caida de 0.2%m/m en mayo. Lo que si es cierto, es que
la tendencia de desaceleracién es bastante clara y en el calculo 3-
meses contra 3-meses las ventas excluyendo autos, gasolina y
materiales de construccion aumentaron sélo 1.7% en junio después
de haber crecido 7.9% en los tres meses que concluyeron en marzo.
Sin embargo, como hemos comentado, esta tendencia muestra una
desaceleracion moderada y no una economia que entra en recesion
como temen los mas negativos.

Mie
Jul 14 Mar Abr May Jun
07:30am
Precios de Importaciéon (% m/m)
Precios de Importacion 0.4 1.1 -0.5 -1.3
% anual 11.2 11.2 8.7 4.5
Ex-Energéticos -0.1 0.5 0.5 -0.5
% anual 2.8 3.5 3.7 3.1

Los precios de importaciéon cayeron 1.3%m/m en junio después de
un retroceso de 0.5% el mes previo, esto debido a una fuerte baja
en el precio del petréleo que disminuy6é 4.4% el mes pasado. Del
mismo modo, el precio de las exportaciones se contrajo 0.2%.
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Jul 14 Feb Mar Abr May
09:00am
Inventarios de Negocios (%6 m/m)

Inventarios 0.6 0.7 0.4 0.1
Manufactureros 1.0 0.5 0.6 -0.4
Mayoreo 0.6 0.7 0.2 0.5

Inventarios Minoristas 0.2 0.9 0.2 0.3
Ex autos -0.1 1.1 0.5 0.3
Autos 1.3 0.3 -0.4 0.4

Ratio Inv/Vtas 1.27 1.23 1.23 1.24

Los inventarios de las empresas crecieron 0.1% en mayo
ligeramente menor al alza de 0.3% que esperaba el consenso, en
tanto las ventas disminuyeron 0.9% la primer baja desde marzo de
2009. En el célculo de 3 meses contra 3 meses los inventarios
registran un alza de 5.9%.

%3m/3m anualizado
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Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 459 475 458 429
Prom. Moévil 4 semanas 463 467 467 455
Sol. Continuas (mill) 4.637 4.434 4.681

Las solicitudes de desempleo bajaron en 29,000 solicitudes y asi
sumaron 429,000, el nivel méas bajé desde agosto de 2008,
asimismo el promedio moévil de cuatro semanas bajo de 467,000 a
455,000. Dentro del reporte se mencioné que la baja se debi6é a que
los despidos que suceden en esta época fueron menos de los que se
esperaban.
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Jue
Jul 15 Mar Abr May Jun
07:30am
Indice de Precios Productor (% m/m)
Bienes Terminados 0.8 -0.1 -0.3 -0.5
% anual 6.1 5.4 5.1 2.8
Subyacente 0.1 0.2 0.2 0.1
% anual 0.8 1.0 1.3 1.0
Energéticos 1.5 -0.8 -1.5 -0.5

Los precios al productor cayeron 0.5%m/m tras dos bajas en meses
anteriores, esto debido al retroceso en el precio de los energéticos y
alimentos, que registraron bajas de 0.5% y 2.2% respectivamente.
En tanto, el componente subyacente creci6 0.1%, en linea con la
expectativa. Una combinacién entre bajos precios del petréleo y
capacidad ociosa mantienen contenida la inflacion.

0
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07:30am
Encuesta Manufacturera Empire
Condiciones Generales 31.8 19.1 19.6 5.0
Nuevos Pedidos 29.5 14.3 17.5 10.1
Envios 32.1 11.3 19.7 6.3
Empleados 20.3 22.4 12.3 7.9
Precios Pagados 41.7 44.7 27.2 25.4
Precios Recibidos 6.3 5.3 4.9 -1.6
Inventarios 11.4 1.3 -1.2 6.4

La encuesta manufacturera de Nueva York disminuy6 el ritmo de
expansion en julio, y se ubic6 en 5.0 por debajo de la lectura de 19.6
del mes de junio. Mas relevante fue que el subindice de nuevos
pedidos que es un indicador de crecimiento a futuro mostré una baja
importante de 17.5 bajé a 10.1, lo anterior sugiere que la menor
demanda ha empezado a resultar en menor actividad industrial.

Jue
Jul 15 Mar Abr May Jun
08:15am
Produccién Industrial (%6 m/m)
Produccion Industrial 0.8 0.2 1.3 0.1
Manufacturera 1.0 0.8 1.0 -0.4
Vehiculos y partes 1.2 -1.1 3.4 -1.7
Alta Tecnologia 1.4 1.4 1.5 1.2
Equipo para Negocios 1.0 1.8 1.4 0.9
Capacidad Utilizada (%6) 72.8 73.1 74.1 74.1
Manufacturera 70.4 70.9 71.7 71.4
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La produccion industrial aumenté 0.1%m/m en junio, mejor al -0.1%
anticipado por el consenso, pero muestra una tendencia de
desaceleracion. Por ejemplo, en el célculo de 3-meses contra 3-
meses la produccién industrial aumenté 6.5% después de haber
crecido 7.1% en los tres meses que terminaron en marzo. Sin
embargo, el efecto no viene tanto por el sector manufacturero pues
la actividad en ese sector se aceler6 a 7.8% de 6.3%. Lo
preocupante ha sido la desaceleracién en el gasto de consumo y eso
se aprecia en la desaceleracién en la producciéon de autos a sélo
3.4% en junio en la comparacion de tres meses después de haber
aumentado 14.8% en los tres meses que concluyeron en marzo.

Jue

Jul 15 Abr May Jun Jul

09:00am

Encuesta Manufacturera Philly Fed

Condiciones Generales 20.2 21.4 8.0 5.1

Nuevos Pedidos 13.9 6.1 9.0 -4.3
Envios 5.6 15.8 14.2 4.0
Inventarios 2.0 -7.9 4.6 4.5
Precios Pagados 42.7 35.5 10.0 13.1
Precios Recibidos 1.0 3.5 -6.5 -8.4
Empleados 7.3 3.2 -1.5 4.0

La encuesta de opinién de manufactura de Filadelfia también mostré
una moderacién en el ritmo de expansion y se situé en 5.1 por
debajo de la cifra de 8.0 de junio. Del mismo modo lo mas
preocupante fue el componente de nuevos pedidos que cayd en
terreno de contraccion pues de 9.0 bajé a (-4.3), lo que sugiere una
menor actividad.

Indice Anualizado
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20 Tota/\"/\
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Vie
Jul 16 Mar Abr May Jun
07:30am
Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Total 0.1 -0.1 -0.2 -0.1
% anual 2.3 2.2 2.0 1.1
Subyacente 0.04 0.05 0.12 0.16
% anual 1.1 0.9 0.9 0.9
Alimentos 0.2 0.2 0.0 0.7
Energéticos 0.0 -1.4 -2.9 -2.9

En junio, los precios al consumidor cayeron 0.1% por tercer mes
consecutivo, debido en buena medida, a una caida de 2.9% en los
precios de la energia. En su variacion anual, la inflacion se ubic6 en
1.1%, por abajo del 2.0% del mes previo, y cumple cuatro meses
consecutivos de tendencia a la baja en su variacion anual. Por su
parte, el componente subyacente avanzé 0.2%, y su variacién anual
se ubicé en 0.9%
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% anual Vie
6.0 Jul 16 Abr May Jun Jul
Total Prel
5.0 08:55am
Confianza del Consumidor (UM)
4.0 Confianza del Consumidor 722 736  76.0 66.5
3.0 Situacion Actual 81.0 81.0 85.6 75.5
2o /I\—\‘ Expectativas 66.5 68.8 69.8 60.6
' 1.1 La confianza del consumidor se desplomo al menor nivel en 11
1.0 meses, ubicadndose en 66.5 por debajo de lo que esperaba el
consenso. El subindice de situacién actual cayé mas de 10 puntos,
0.0 mientras que el de expectativa bajé de 69.8 a 60.6. Las perspectivas
1.0 sobre ingresos y el mercado laboral son sumamente débiles.
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Economia Nacional

e Revisamos a la baja nuestro prondstico del PIB para el 2010 de
5.0%96 a 4.0%6.

e Esperamos una desaceleraciéon en el
demanda externa a partir del 3T10.

ritmo de expansién de la

¢ La demanda interna ha presentado algunas sefales de recuperacion,
pero continda rezagada.

¢ Banxico mantuvo sin cambios tanto la tasa de fondeo como su

comunicado.

Hemos revisado a la baja nuestro estimado de crecimiento econémico para el
2010 de 5.0% a 4.0%. El ajuste a la baja se debe a nuestra expectativa de
un menor dinamismo de la demanda externa, producto de la desaceleracién
de las manufacturas en Estados Unidos, y de un mercado interno que aun se
mantiene rezagado. Si bien anticipamos un mejor desempefio del mercado
interno producto de la mejoria del empleo, la confianza de los consumidores y
el avance de las remesas, no creemos que esta mejoria sera suficiente para
compensar el menor avance de las exportaciones. Esperamos un crecimiento
trimestral anualizado con cifras desestacionalizadas de 2.0% en el 2T10, y de
3.5% en el 3T10. Para el 2011 ajustamos también a la baja nuestra
proyeccion de 3.5% a 3.1%.

Esperamos una desaceleracion en el
demanda externa a partir del 3T10.

ritmo de expansion de la

La recuperacion econémica de México ha presentado la evoluciéon clasica que
se ha dado en episodios anteriores: en una primera etapa se observa una
rapida aceleracion de la actividad econdmica liderada por un réapido
crecimiento de la produccién industrial, la cual se deriva de un rezago en los
niveles de produccién con relacién a la demanda externa. En esta primera
etapa la demanda interna queda rezagada, mientras que la producciéon
industrial es el principal motor de crecimiento, dado el proceso de
acumulacién de inventarios. En la segunda etapa se observa una
desaceleracion en el ritmo de avance del la producciéon industrial mientras que
la demanda interna muestra un crecimiento sostenido. En la tercera y ultima
etapa se presenta una desaceleracion general en el ritmo de expansion de la
actividad econdmica, la cual es producto de una convergencia de la actividad
econdmica hacia su crecimiento de largo plazo.

Los indicadores econdémicos recién publicados sefialan una transicion de la
economia mexicana hacia la segunda etapa de recuperacién en el 3T10,
producto de la moderacién en el ritmo de crecimiento de las manufacturas en
Estados Unidos. No obstante, la demanda interna se mantiene rezagada, y ha
dado ligeras sefiales de un cambio de tendencia, por lo que consideramos que
el riesgo en los proximos meses es a que la economia entre en su segunda
etapa de recuperacién, pero a un ritmo mas moderado del que teniamos
previsto.

Hasta ahora, las sefales de la demanda externa se han mantenido positivas
para México. Las exportaciones manufactureras, aunque registraron un
crecimiento mensual negativo de 4.21% en mayo, presentaron un
crecimiento anualizado de 36.1% en el 2T10 (abril y mayo). Asimismo, las
cifras de produccion industrial, publicadas esta semana, mostraron un
crecimiento mensual en las manufacturas de 1.52% en mayo, lo que se
tradujo en un crecimiento trimestral anualizado de 7.6%. De igual manera,
las cifras del sector automotriz mostraron fuertes avances en la produccién y
exportacion de vehiculos. Las exportaciones de vehiculos registraron un
fuerte crecimiento mensual en junio de 10.8% (medido con cifras
desestacionalizadas), mientras que la produccion presentd un incremento
mensual de 7.0%. Si bien, tanto la producciéon, como las exportaciones de
vehiculos todavia mantienen un crecimiento significativo, debe considerarse
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también que ya han surgido signos de cierto debilitamiento de las ventas de
esa industria en el mercado norteamericano, por lo que podriamos esperar
una desaceleraciéon en la exportaciéon de vehiculos en los préximos meses.

Aun cuando el sector manufacturero mexicano ha tenido un muy buen
desemperio en el 2T10, ya hay sefales de una desaceleracién en este sector.
Las exportaciones manufactureras han perdido participacién dentro del total
de las exportaciones mexicanas a EU. De hecho, en el 2T10 (abril y mayo),
esta participacion disminuyé 0.26 puntos porcentuales respecto al trimestre
anterior, lo que implicaria una desaceleracion mas rapida del sector
manufacturero. Asimismo, tanto el indicador manufacturero del IMEF como el
Indicador Global Banorte sugieren que el sector manufacturero presentara
una moderacién en su ritmo de expansién a partir de julio.

En conclusién, la demanda externa mostré fortaleza durante el 2T10, pero
nuestro estimado para el desempeiio de las manufacturas durante el 3T10 en
Estados Unidos, y las sefiales de indicadores como el del IMEF y el Indicador
Global Banorte nos permiten anticipar una moderacién en el ritmo de avance
de la demanda externa en el 3T10.

El mercado interno no lograra compensar el menor dinamismo de la
demanda externa.

El mercado interno ha empezado a dar sefiales de recuperacion. No obstante,
no todos los indicadores de demanda interna muestran una mejoria evidente.
Si bien, el empleo, la confianza de los consumidores, y las remesas se han
fortalecido; la masa salarial, el crédito al consumo y otros indicadores de
consumo, como las ventas del la ANTAD, siguen mostrando fragilidad.

Del lado positivo, el empleo formal ha presentado un acelerado crecimiento
en el 2010, ya que en el 1T10 se observd una creacién promedio al mes de
88,868 empleos, mientras que en el 2T10 el promedio fue de 60,537.
Asimismo, si bien la tasa de desempleo ha aumentado, consideramos que
este incremento corresponde a un aumento en el nUmero de personas que se
incorporan en el mercado laboral (lo que implica un aumento en la tasa de
participacidén) y a un aumento en el nimero de trabajadores que perciben una
situaciéon econdmica propicia para conseguir un mejor trabajo (lo que se ve
reflejado en una disminucién en la tasa de sub-ocupados).

Al mismo tiempo, el Indice de Confianza del Consumidor ha presentado un
importante avance en los uUltimos meses. En junio, éste alcanz6 un nivel de
87.3 (cifras desestacionalizadas) y presenté un crecimiento mensual de
3.0pts. De hecho, este indicador observé en el 2T10 un incremento de 3.1pts
respecto al promedio observado en el 1T10. Ademas, dicho indicador ha
convergido rapidamente a los 93.6pts alcanzados en mayo de 2009 (se toma
mayo de 2009 como base de comparacion, ya que en este mes tanto el indice
de Confianza del Consumidor como el IPC alcanzaron sus niveles maximos
antes del inicio de la crisis econémica).

De igual manera, la evoluciéon de las remesas familiares en el 2010 ha sido
muy positiva. En el mes de mayo las remesas presentaron un crecimiento
mensual de 4.4% y crecimiento trimestral anualizado en el 2T10 (abril y
mayo) fue de 22.9%. De igual forma, se observé un incremento en el monto
de la remesa mensual promedio enviada, ya que este indicador presentd un
crecimiento mensual de 2.0% en el mes de mayo. Este rubro ha mostrado un
crecimiento importante en los Ultimos tres meses. Cabe recordar que las
remesas son una forma de ahorro para los migrantes, por lo que el aumento
en el monto promedio enviado implica una mejora en las expectativas de los
migrantes sobre su situacion laboral actual, dado que la disponibilidad de los
migrantes a enviar remesas esta sujeta a su seguridad laboral. Asimismo, es
importante recordar que el 86.4% de las remesas recibidas se destina a
bienes de consumo y cerca de 5 millones de hogares reciben remesas (17%
de los hogares), por lo que el incremento en el flujo reciente de remesas se
trasladara a un incremento en gasto de bienes de consumo.
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No obstante, por el lado negativo, resulta que lo anterior no se ha reflejado
del todo en una mejoria del consumo. Las ventas de la ANTAD, publicadas
esta semana, mostraron un crecimiento real anual de 0.60% en las ventas en
tiendas iguales. De igual manera, el promedio mévil de tres meses de este
indicador ha estado por debajo del 0.0% en los dltimos cuatro meses por lo
que el consumo no ha observado una recuperacién en el 2010.

Asimismo, contrario a la recuperacién mas vigorosa del gasto de las familias,
el crédito al consumo alun se mantiene rezagado. Si bien este ultimo, ha
presentado ya dos meses consecutivos de crecimiento mensual positivo, ha
registrado una contraccion muy importante en los ultimos 23 meses, ya que
su variacion trimestral anualizada ha estado por debajo del 0.0% desde julio
de 2008.

De igual manera, la masa salarial en el sector formal de la economia, uno de
los principales factores que alimentan el gasto en consumo privado, muestra
tan sélo una recuperacion incipiente. En mayo este indicador presenté una
variacion mensual de 1.2% (cifras desestacionalizadas), lo que implica una
variacion trimestral anualizada en el 2T10 (abril y mayo) de 5.7%. Si bien
este es un incremento importante, dicho indicador continla muy rezagado
respecto a los niveles alcanzados previo a la crisis.

En conclusion, la demanda interna da sefales de recuperacién, pero se
mantiene aun rezagada, y creemos que su mejoria no sera suficiente para
compensar por el menor dinamismo de las exportaciones. Derivado de lo
anterior hemos modificado a la baja nuestro estimado de crecimiento para el
afo de 5.0% a 4.0%.

Banxico mantuvo sin cambios tanto la tasa de fondeo como su
comunicado.

Banxico mantuvo su tasa de referencia sin cambio en 4.5%. Lo mas
sorprendente fue su comunicado, el cual también se mantuvo sin cambio a
pesar de que los reportes mas recientes apuntan a un menor ritmo de
expansion econémica. Lo mas notable es que Banxico haya decidido dejar
intacto su ultimo parrafo de politica monetaria donde explica que su objetivo
final es llevar la inflaciéon a 3% a finales de 2011. Esto nos hace pensar que
Banxico estd pensando en beneficiarse de la desaceleracion econémica y la
reduccion de la inflacion global para mantener el ritmo de desinflacién y
cumplir con su meta del 3%.

La mayor sorpresa fue su comentario sobre el desempefio econémico global y
de México. Por ejemplo dice: “..La recuperacion reciente de la economia
mundial continda reflejando una recuperacién modesta en los paises
avanzados y un fuerte crecimiento de los emergentes...” y con respecto a
México dice: “..la produccién y las exportaciones manufactureras mantienen
su ritmo acelerado de crecimiento...” Aun cuando la tendencia del desemperfio
econdémico es positivo y la expansiéon econémica continda, es un hecho que el
ritmo se ha moderado en el 2T10 y Banxico hace poca referencia.

Finalmente, en su parrafo de inflaciéon dice: “..de hecho, ambos componentes
registraron un comportamiento mejor al previsto, si bien es pertinente
sefialar que una parte importante se debe a efectos estacionales y
coyunturales...” Nuevamente la Junta le dio poco crédito a la reduccion de la
inflacion y mas bien dice con toda claridad que espera un repunte en la
segunda mitad. Aun cuando el desempefio de la inflacién ha ido en linea con
nuestro estimado, hay que notar que ha superado las proyecciones del propio
Banxico que ya incorporaban los efectos estacionales. Su descripcién de la
economia y la inflacion nos hacen pensar que el ala dura a favor de cumplir
con el objetivo de la inflacion del 3% a finales de 2011 ha ganado fuerza
dentro de la Junta de Gobierno y tomaran ventaja de estas condiciones
favorables para acelerar el proceso de desinflacion.

13

S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Ventas en Tiendas Iguales (% anual)

8.0 +

6.0 -

4.0 4

2.0 -

0.0 -

2.0 4
4.0 -
-6.0
-8.0
-10.0
-12.0
-14.0
Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10

Promedio moévil de tres meses

Fuente: ANTAD

Masa Salarial Sector Formal (Desest.)

Millones de pesos
74,000 -
72,000 -
70,000 A
68,000 -
66,000 -
64,000 -

62,000 4

60,000 T T T T T
Ene-04 Abr-05 Jul-06 Oct-07 Ene-09 Abr-10

Fuente: Banorte utilizando datos del IMSS y STPS

Proyeccion Trayectoria Tasa de Fondeo

6.0

5.0 A

4.0 T T T T T T
Jun-10 Sep-10 Dic-10 Mar-11 Jun-11 Sep-11 Dic-11
Fuente:Banorte




.
Alfredo Thorne (55) 1670 1865 8BANORTE

alfredo.thorne@banorte.com

Katia Goya (55) 1670 1821 Anilisis y Comentarios
katia.goya@banorte.com

Alejandro Cervantes (55) 1670 2972

alejandro.cervantes@banorte.com

Esto nos reafirma en nuestro estimado de inflacion de 4.3% para finales de
2010 y 3.3% para finales de 2011, méas agresivo que el del mercado que
anticipa 4.66% y 4.16%, respectivamente. La consecuencia de esta postura
de Banxico deberia de ser tasas mas bajas, un mayor aplanamiento en la
curva y un peso fuerte.
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MEXICO Datos a publicarse

cifras conocidas de la semana anterior

la préxima semana

Julio 19-23
Mar
Jun Jun Jul Jul
Jul 20 o7 21 06 20
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 4.40 4.40 4.55
Inflacion Cierre 2010 4.92 4.90 4.66
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.36 4.28 4.16
Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.40 12.30 12.40
Mar
Jul 20 Jun Jul Jul Jul
25 02 09 16
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 100.3 101.5 101.7
Cambio Semanal +0.3 +1.2 +0.2 .
Mie
Jul 21 Feb Mar Abr May
09:00am
Ventas al Menudeo
Ventas al Menudeo (% anual) 2.3 2.3 -0.1 3.5
(% m/m) 1.2 0.7 -1.1 1.0
Ventas al Mayoreo (% anual) -0.8 4.9 9.8 11.8
(% m/m) 1.3 1.1 4.4 -0.5
Mie
Jul 21 Feb Mar Abr May
9:00am
Establecimientos Servicios (2%6m/m)
Indice Agregado de Ingresos -2.1 0.20 0.03
Indice Personal Ocupado -0.7 0.56 0.29
(%6 anual)
Indice Agregado de Ingresos -0.9 1.1 1.0
Indice Personal Ocupado -1.6 -0.4 0.9
Jue
May Jun Jun Jul
Jut 22 31 15 30 15
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)
Precios al Consumidor 0.00 -0.04 0.03 0.30
Precios al Consumidor Sub. 0.07 0.03 0.14 0.17
(% anual)
Precios al Consumidor 3.91 3.72 3.67 3.77
Precios al Consumidor Sub. 4.07 3.94 3.95 3.91
Vie
Jul 23 Mar Abr May Jun
Prel
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) 393.1 102.2 178.9 -386
Exportaciones (US$ bn) 26.1 24.9 24.8
% anual 41.0 43.1 43.9
% mensual 3.5 5.5 -2.7
Importaciones (US$ bn) 25.7 24.8 24.6
% anual 38.6 43.9 46.7
%6 mensual 5.3 3.0 0.8
Vie
Jul 23 Mar Abr May Jun
09:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 4.81 5.42 5.13 5.17
Desestacionalizada 5.14 5.54 5.68 5.78
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MEXICO Reportes publicados la semana de:

Julio 12-16
Lun
Jul 12 Feb Mar Abr May
Final
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial ($mdd) 422.8 393.1 102.2 178.9
Exportaciones (US$ bn) 23.5 26.1 24.9 24.8
% anual 32.6 41.0 43.1 43.9
% mensual 3.7 3.5 5.5 -2.7
Importaciones (US$ bn) 23.5 25.7 24.8 24.6
% anual 25.7 38.6 43.9 46.7
% mensual 2.9 5.3 3.0 0.8
Lun
Jul 12 Feb Mar Abr May
9:00am
Produccién Industrial
% Anual 5.0 7.8 6.4 8.4
% Mensual 0.9 1.0 0.1 0.5
Manufactura
% Anual 8.9 13.1 11.4 14.2
% Mensual 0.5 1.8 -0.5 1.5

La produccion industrial crecié 8.41% en mayo, respeto al mismo
mes del afo anterior. En su variaciéon anual, las manufacturas
mantuvieron un fuerte ritmo de crecimiento anual de 14.24%,
mientras que la construcciéon presentdé un ligero incremento de
0.04%. Con cifras desestacionalizadas se observé un avance
mensual de 0.49% en la actividad industrial, debido a que tres de
sus cuatro componentes presentaron incrementos mensuales. Las
manufacturas presentaron un crecimiento mensual de 1.52%,
impulsadas principalmente por los subcomponentes de maquinaria y
equipo con un avance de 7.45%, la fabricacion de productos de piel
que crecieron 7.03% en el mes, los equipos de transporte y los de
computo que subieron 5.18% y 3.12%, respectivamente. Asimismo,
la construccién presenté un incremento mensual de 0.19%. Si bien
el avance mensual que mostré la construcciéon en el mes de mayo no
es muy significativo, este rubro ha observado un crecimiento
constante en los Udltimos cuatro meses y esperamos continuar
observando una recuperacion en la actividad de este rubro en los
préximos reportes.

Lun
Jul 12 Mar Abr May Jun
9:00am
Produccion y Venta de Autos (%6 m/m)
Produccion 6.8 -5.3 0.5 7.0
Exportacion -9.8 -2.1 2.6 10.8
Ventas Menudeo 1.1 7.1 -2.4 -1.8
Produccion y Venta de Autos (% anual)
Produccion 85.1 69.6 65.3 102.2
Exportacion 60.7 56.7 73.9 109.1
Ventas Menudeo 1.8 17.6 15.3 7.0

El reporte de la AMIA mostré6 un importante avance del sector
automotriz en junio impulsado por la demanda externa. Por un lado,
la produccion y las exportaciones de autos crecieron 102.2% y de
109.1%, respectivamente, mientras que, las ventas al menudeo de
autos presentaron un incremento anual de 7.0%.

Mar
Jul 13 Jun Jun Jul Jul
18 25 02 09
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 100.0 100.3 101.5 101.7
Cambio Semanal +1.9 +0.3 +1.2 +0.2

Las reservas internacionales volvieron a alcanzar niveles maximos
ubicandose en US$101,729 millones de doélares (mdd) lo que
significé un incremento semanal de 182mdd. Con este monto, se han
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acumulado 10,891mdd en el afio, en linea con el objetivo de Banxico
de acumular reservas para mejorar el perfil crediticio del pais. La
variacion semanal en las reservas fue resultado de un incremento de
563mdd en la reserva bruta y un aumento de 381mdd en los pasivos
a menos de seis meses. Asimismo, los flujos por parte de PEMEX se
incrementaron en 405mdd, mientras que la entrada de flujos por
parte del Gobierno Federal aumenté 1mdd respecto a la semana
anterior.

Mar
Jul 13 Ene Feb Mar Abr
09:00am
Inversion Fija Bruta (%6 anual )
Total -4.2 -1.9 3.2 0.5
Maquinaria y Equipo -8.4 -3.9 1.7 2.0
Importaciones -8.5 -5.6 -0.8 -4.7
Domestica -8.0 -0.1 7.9 19.5
Construccion -1.5 -0.8 4.0 -0.3
Total (% mensual) 1.0 -0.2 0.6 -1.1

La inversion fija bruta en abril presenté una caida mensual de de
1.1% (cifras desestacionalizadas). Dentro de sus componentes, la
construccion presenté una disminucion mensual de -0.4% vy la
maquinaria y equipo registré una caida de 4.7%. La caida observada
en la inversion fija bruta de abril se debe en buena medida a la caida
que se observoé en la construccion de obras publicas, ya que en abril
la inversion fisica del sector publico presenté una caida mensual de
27.1%. Cabe recordar que la inversion publica equivale al 25% del
total de la inversion fija bruta. Asimismo, creemos que el presente
dato esta subestimado debido al ajuste estacional de Semana Santa,
dado que parte de ésta cay6é este afio en marzo. Creemos que
eventualmente este dato podria ser revisado al alza como ocurri6
con las cifras de produccién industrial.

Mie
Jul 14 Mar Abr May Jun
2:00pm
Ventas ANTAD (% anual)
Ventas Totales 8.6 4.3 11.8 10.2
Ventas Tiendas Iguales 3.2 -1.0 6.2 4.3

En junio, las ventas en tiendas iguales de la ANTAD crecieron a una
tasa nominal de 4.3% respecto al mismo mes del afio anterior, lo
que significé tan sélo un ligero avance real de 0.61%. El resultado
estd muy en linea con el reporte de Walmex dado a conocer la
semana pasada, el que mostré6 un crecimiento nominal anual de
4.7%. Cabe destacar que el bajo crecimiento en términos reales se
da a pesar del efecto del mundial y de agresivas camparfias de
comparacion de precios.
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Jue
Jul 15 Mar Abr May Jun
1:00pm
Reporte de Afores
Recursos (mmp) 1,22 1,23 1,24 1.28
(%6m/m) 2.3 1.3 0.5 2.9
(% anual) 26.1 23.0 22.8 25.6
Duracién del Portafolio 3,765 3,885 3,900 3,979
VaR 0.95 0.97 0.90 0.88

Reporte de Afores confirma que éstas continlan bajas en duracién.
El reporte de junio publicado por la CONSAR mostré que los fondos
de pension tuvieron recursos administrados por $1,281,614 millones
de pesos, los cuales generaron un rendimiento neto promedio de
6.10%, mayor al 5.03% de mayo. Asimismo, el reporte revel6 que,
al mes de junio, las Afores registraron un incremento mensual de
$38,235 millones de pesos en su exposicion de deuda
gubernamental, concentrandose principalmente en bonos M y
Udibonos, instrumentos que observaron un buen desempefio durante
el mes de mayo, y en Cetes. De acuerdo con el reporte, las Afores
contindan con una duracién lejana a su benchmark. La duracion de
los portafolios al mes de mayo fue de 3,979 dias (ligeramente mayor
a los 3,900 dias de duracion registrados en mayo y menor a los
cerca de 4,150 dias registrados el afio anterior), con un VaR de 0.88
(menor al 0.90 del mes anterior), situacién que sugiere que aun
existe margen para continuar invirtiendo en instrumentos de largo
plazo para aumentar la duracién de sus portafolios.

Vie
Jul 16 Ene Feb Mar Abr
9:00am
Establecimientos IMMEX (% anual)
Personal Ocupado -1.5 2.9 6.2 8.9
Horas Trabajadas 2.7 7.7 14.9 17.1
Remuneraciones Reales -1.8 -1.4 3.8 0.6
Vie
Jul 16 Abr May Jun Jul
09:00am
Banco Central
Reunién Banxico 4.50 4.50 4.50 4.50
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Politica Monetaria

e En Estados Unidos y la Zona Euro las tasas se mantendran en
niveles extremadamente bajos por un periodo prolongado.

e Por el contrario, en Asia, varios bancos centrales ya han
incrementado sus tasas de referencia.

Tasas de Referencia

e Los bancos centrales en Asia han tenido que reaccionar ante el 6.0

fuerte crecimiento y las presiones inflacionarias que enfrentan

algunas economias de la region. 5.0

4.0

La desaceleracion global esta probando ser mas profunda de lo que teniamos 3.0
estimado. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurrié con la crisis del 2008,
donde las autoridades de los diferentes paises respondieron tanto con una 2.0
politica monetaria como con una politica fiscal laxas, en el actual episodio de - ECE 1.0
menor crecimiento econémico, la politica fiscal juega en contra. Ante la 1.0
necesidad de hacer fuertes ajustes a las finanzas publicas, producto de los 0.25
desequilibrios que enfrentan no sélo los paises de la Zona Euro, sino también 0.0

economias como la de Estados Unidos, la politica monetaria parece ser la Ene-07  Oct-07  Jul-08  Abr-09  Ene-10

Gnica herramienta para estimular el crecimiento. En muchos casos, la tasa de  pyente: BCE, Reserva Federal
referencia ya se encuentra en niveles minimos y hoy es evidente que tendra

que mantenerse ahi por un periodo aiun mas prolongado del que se tenia

previsto anteriormente. Sin embargo, de materializarse una desaceleracion

mas profunda se requeriria adicionalmente del uso de herramientas nflacién EU ( Var. anual)
cuantitativas.

6.0
En el caso del Banco Central Europeo, los analistas han aplazado el momento 5.0
estimado para el primer incremento en la tasa de referencia hasta el 3T11 40
desde el 2T11 previo. La expectativa es que la tasa suba 50pb durante el ’
3.0

2011, para cerrar ese afio en 1.50%. Por su parte, en el caso de Estados Subyacente
Unidos, las minutas de la ultima reunién de la Fed publicadas esta semana 2.0 \—-/\’—’\/_\

mostraron que la Reserva Federal no considera que sea necesario un mayor 1.0 11
estimulo, pero tampoco tiene prisa ni por cambiar su postura monetaria, ni 0.0 0.9
por comprimir su balance, lo cual es consistente con nuestra proyeccion de
que la Reserva Federal dejarda sin cambio su postura hasta septiembre de

2011. Méas aun, el riesgo es que se atrase aun mas y bien podria tener que

retomar los estimulos cuantitativos. -3.0
Ene-08 Ago-08 Mar-09 Oct-09 May-10

-1.0
-2.0 Total

Al contrario de lo que ocurre en la Zona Euro y en Estados Unidos, en el caso  Fuente:BLS

de varios bancos centrales en Asia, ya se ha elevado la tasa de referencia o

se han tomado diferentes medidas de restriccion de la politica monetaria

como aumentos en el requerimiento de reservas. La razén principal es que en

la regiébn muchas de las economias estan creciendo a tasas elevadas, y en Tasa de Referencia Australia
algunas de ellas si se vislumbran presiones inflacionarias.

8.0
En el caso de China anticipamos un crecimiento del PIB en el 2010 del 10%, a
la vez que Taiwan estara creciendo cerca del 9.0%, India por arriba del 8.0%, "0
Singapur cerca del 13%, Australia y Nueva Zelanda cerca del 3.0%, y Japon 6.0
alrededor del 3.5%. Muy por debajo de estos avances, estimamos un
crecimiento en Estados Unidos de 2.9% en el 2010, y de 1.2% en la Zona 5.0
Euro. Por el lado de la inflacién, en Asia excluyendo Japén los precios estaran 4.5
avanzando este afio cerca del 5.0%, destacando paises como India con una e
inflacién cercana al 12%. En contraste, en Estados Unidos la inflacién del afio 2.0

podria ser incluso menor al 1.0%, y en el caso de la Zona Euro se estara
ubicando alrededor del 1.5%. 2.0

Feb-08 Sep-08 Abr-09 Nov-09 Jun-10
Ante este escenario de crecimiento e inflacién, en Australia, el banco central
ha incrementado la tasa de referencia en 6 ocasiones desde octubre del afio
pasado, tres de ellas en este afio, y ahora se encuentra en una pausa. Las
recientes cifras publicadas muestran un fuerte mercado laboral, lo que
mantiene la expectativa de que el banco central incrementard nuevamente la
tasa en 25pb en su proxima reunién en agosto.

Fuente: BCA
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Por su parte, en India, el banco central elevé entre juntas la tasa a principios
de julio llevandola de 5.25% a 5.50%, y destacdé que las medidas eran
necesarias dado que la inflacién subyacente se ha elevado y la situacién del
crédito es apretada. Se espera un nuevo incremento de 25pb en la tasa en la
reunién del 27 de julio con el fin de contener las presiones inflacionarias.

El banco central en Nueva Zelanda subi6 la tasa el mes pasado en 25pb, Tasade Referencia India
llevandola a 2.75% desde los bajos niveles récord a que llegé. En el 4T09, la

economia creci6 al ritmo mas rapido que se habia registrado en dos afios, y el 10.0

ritmo de avance se moderd ligeramente en el 1T10. Aunque algunos

indicadores recientes muestran una moderacién en la confianza de los 9.0

negocios y cautela en las decisiones de gasto de los consumidores, la

expectativa de una fuerte demanda de sus exportaciones ante el dinamico S
crecimiento de China y Australia, sus principales socios comerciales, mantiene 70
la expectativa de que el banco central seguirA con su proceso de
normalizacién de la politica monetaria, e incrementara nuevamente su tasa 6.0
en la reunién del 29 de julio. 55

5.0
Finalmente, en China, el banco central estuvo tomando medidas de restricciéon
de la politica monetaria, entre las que estuvieron incrementos en los s
requerimientos de reservas, y las recientes cifras econémicas muestran una B octes S RuHlE
moderacion en el ritmo de avance. La economia crecié a una tasa anual de
10.3% en el 2T10, menor al 11.9% del 1T10. Si bien la desaceleracion Fuente: BCI
preocupa y reduce el crecimiento global, lo cierto es que es el resultado de las
medidas de enfriamiento econdmico adoptadas por las autoridades. De hecho,
la inflacion medida por el indice de precios al consumidor baj6é a 2.9% en
junio con respecto al mismo mes del afio anterior de 3.1% en mayo. Mas adun
los indicadores de burbujas inflacionarias como los precios de casas también
han cedido, lo cual nos hace pensar que el gobierno podria relajar un poco
sus controles y dejar que la economia se re-acelere en la segunda mitad de
2010.
Bancos Centrales y Tasas Oficiales

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

América
Estados Unidos Fed funds ago 10, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight jul 20, 10 0 0.500 4.25 -375.0 +25 jun 1, 10
México fondeo ago 20, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC jul 21, 10 +75 10.250 12.00 -175.0 +75 jun 9, 10
Peru referencia ago 5, 10 +25 2.000 4.50 -250.0 +25 jul 8, 10
Colombia reporto jul 23, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa
Zona Euro refi ago 5, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto ago 5, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m sep 16, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto sep 2, 10 +25 0.500 3.50 -300.0 -25 jul 01, 10
Noruega deposito ago 11, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. ago, 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudéafrica reporto jul 22, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencion jul 31, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria depésito 2 sem. jul 19, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash ago 3, 10 0 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash jul 28, 10 +25 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japoén overnight ago 10, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 3T10 0 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08
Corea base ago 11, 10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul 9, 10
India reporto jul 27, 10 +25 5.500 7.75 -225.0 +25 jul 2, 10
Taiwan descuento 3T10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

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

e Los mercados centrardn su atencién en los resultados de las
pruebas de estrés a bancos europeos a publicarse el 23 de julio.

e Grecia y Espafia logran emitir deuda gubernamental de forma
favorable esta semana.

e Moody’s reduce de nuevo la calificacibn soberana de Portugal,
dejando ahora su perspectiva como estable.

La problematica fiscal en los paises de la periferia europea ha sido el mayor calificaciones Crediticias
foco de atencién de los mercados internacionales, situacién que incremento el
sentimiento de aversion al riesgo y desencadené un efecto de flight-to-quality

Pais S&P Moody's Fitch

durante gran parte del primer semestre del afio. Si bien consideramos que el ~ Grecia BB+ Bal BBB-
peor momento relacionado con la crisis fiscal europea ya pas6 (después del Espafa AA Aaa AA+
paquete de .resc_ate de la Union Eurppea y el Fondo Mpnetarlo Internacional Portugal A- Al AA-
por €750 mil millones acordado el fin de semana previo al 10 de mayo) las

Irlanda AA Aal AA-

preocupaciones del mercado en relacibn a Europa se concentran
principalmente en dos factores: i) el problema de solvencia de los bancos y México BBB Baal BBB
gobiernos europeos, y ii) los efectos de los recortes fiscales sobre el Fuente: Bloomberg

desempefio econémico hacia la segunda mitad del 2010. Durante la semana

anterior los mercados ratificaron su confianza en la solvencia de los gobiernos

griego y espafol, mostrando una buena demanda en las subastas de valores

gubernamentales de ambos paises. Mas importante sera el resultado de las

pruebas de estrés realizadas a bancos europeos, los cuales seran publicados CDS de 5 afios de Portugal

el proximo viernes 23 de julio. bp
500 1
Las reducciones de las calificaciones crediticias contindan... 450 -
El pasado martes 13 de julio la agencia calificadora Moody’s recortd la ;gg _
calificacion soberana de Portugal en dos escalones de Aa2 a Al. Esta accion 300 | 287
precedi6 a otro recorte realizado a Portugal por la misma calificadora el 250 A
pasado 5 de mayo de 2010 y formo6 parte de una serie de bajas de calificacion 200 A
a paises periféricos europeos que se han llevado a cabo durante la primera 150 1
mitad del afio por parte de las principales calificadoras. Las razones detras de 100 A
esta decision fueron: i) una continua preocupacién por la solvencia del 50 A
gobierno y la sostenibilidad de su fuerte déficit fiscal; y ii) una perspectiva de 0 ] : :
que los recortes fiscales tendran un efecto negativo sobre el desempefio Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10

econémico del pais en el corto plazo, asi como a una falta de reformas

estructurales que permitan aligerar este choque en la economia en el Fuente: Bloomberg
mediano plazo. Asimismo, Moody’s sefialé que la perspectiva sobre Portugal

después de este recorte es ahora estable.

Después del recorte, el bono portugués de referencia de 10 afios extendid
moderadamente las pérdidas observadas en sesiones anteriores y aument6 CDS de5 afios de Grecia
7pb. De igual forma, el diferencial entre la deuda portuguesa y la alemana de bp
largo plazo se amplié solamente a 285pb de 280pb el martes. No obstante, 1200 +
hacia el final de la semana, el bono portugués de 10 afios revirtié parte de las
pérdidas observadas el martes. Este instrumento cerré la semana en 5.45%,

1000 o

después de haber alcanzado el 5.56% el miércoles, niveles todavia lejanos al 800 4 805
6.29% observado en mayo durante el maximo brote de aversion al riesgo. Si
bien el anuncio del recorte fue negativo, éste no sorprendié a los mercados SOOR

internacionales, los cuales ya han descontado gran parte del entorno de crisis
fiscal europeo.

400 1

200 A

... pero el mercado le otorga un nuevo voto de confianza a Europa.
0 . . ;

Ene-09 Jul-09 Ene-10 Jul-10

A pesar de la reduccién a la calificacidon portuguesa, el mismo martes Grecia
acudié a los mercados internacionales para emitir notas a 26 semanas por
€1.63 mil millones (US$2.1 mil millones). La subasta observé una demanda
mayor a la esperada (bid-to-cover de casi 2 veces) y logré colocar la deuda a
una tasa inferior al 5%, la cual es la tasa cobrada sobre los préstamos de la
Unién Europea y el FMI. Esto indica que, gradualmente, Grecia esta

Fuente: Bloomberg
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retornando a los mercados para cubrir sus pasivos y estd consiguiendo
acceder a préstamos mas baratos en comparaciéon con las condiciones de
financiamiento observadas en abril y mayo previo a la autorizaciéon del
paquete de rescate fiscal y la implementacion de recortes fiscales del
gobierno. Asimismo, el CDS de 5 afios de Grecia —entendido como un seguro
contra default- ha observado una reducciéon importante en las dltimas tres
semanas. Este habfa alcanzado un nivel maximo de 1018pb en la ultima
semana de junio y ahora opera cerca de 200pb menor en un nivel de 812pb.
Si bien este instrumento se encuentra todavia muy por arriba del promedio
de 340pb observado en el 1T10, éste ha mostrado una tendencia decreciente
importante durante el mes de julio.

Por su parte, Espafia logr6 emitir €3,000 millones en bonos a 15 afios,
subasta que sobrepasé las expectativas y observé una fuerte demanda
(mostrando un bid-to-cover de 2.57 veces). El instrumento fue ofrecido a una
tasa de 5.116%, mayor al 4.43% observado en la subasta anterior de abril,
pero menor a las expectativas de mercado. Esta emisién complementé a la
colocacioén sindicada de 10 afios por €6,000 millones de la semana previa, la
cual también observé una fuerte demanda. Estos resultados muestran que los
mercados empiezan a confiar en que los recortes programados en Espafia
ayudaran a combatir al pais ibérico a reducir su fuerte déficit.

No obstante, la fortaleza de los bancos espafioles continla en debate. El
pasado miércoles, el Banco Central Europeo reportd que los bancos espafoles
aumentaron sus créditos con dicha institucion a €126.3 mil millones en junio.
Estos han aumentado sus préstamos con el Banco Central Europeo en 48%
en junio después de haber pedido préstamos por €85.6 mil millones en mayo,
de acuerdo a los estimados recopilados por el Banco Central de Espafa. Esto
se compara con una reduccion del 4% al resto de bancos de la Zona Euro. De
hecho, los bancos espafoles no han podido accesar a los mercados de deuda
y los préstamos del Banco Central Europeo afiaden a las preocupaciones de la
situacion financiera de los mismos.

Los resultados de las pruebas de estrés estaran en la mira la préoxima
semana.

Los mercados estaran atentos a la publicacion de los resultados de las
pruebas de estrés el 23 de julio. EI Comité de Supervisores de la Banca
Europea esta llevando a cabo pruebas de estrés para 91 bancos, los cuales
representan el 65% de la industria bancaria de la Unién Europea. Estas estan
disefiadas para calcular la medida en que los bancos serian capaces de
absorber pérdidas en préstamos y bonos gubernamentales.

En esta lista de 91 bancos se incluyen 14 bancos alemanes, 27 cajas de
ahorro espafiolas, 6 bancos griegos, 5 italianos, 4 franceses y 4 bancos
britanicos. El escenario adverso que se estd probando contempla una
desviaciéon de 3 puntos porcentuales del prondstico del PIB de la Unidn
Europea para los préximos dos afios (1.0% en el 2010 y 1.7% en el 2011) y
un deterioro del riesgo soberano en los valores de deuda publica. Se habla
también de que las pruebas podrian asumir descuentos de 17% en los bonos
del gobierno griego, 3% en los de Espafia, y 0% en la deuda Alemana. Las
pruebas seran llevadas a cabo por los supervisores de cada pais, los que se
coordinaran con el Comité de Supervisores de la Banca Europea. Los
mercados parecieron conformes con los detalles hasta ahora conocidos, pero
aun se espera conocer qué tanto de las pruebas de estrés individuales se
haran publicas.
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Analisis de Renta Fija

e Recomendamos operar el bono M2024 en un rango de 6.70%-
7.00% y el IRS 130x1 en un rango de 6.85%-7.10%b.

e Recomendamos invertir en el Butterfly 2s/3s/5s, estando recibidos
en los plazos de 2 y 5 afios y pagar el 3 afos.

e Banxico realizara una operaciéon de permuta el 21 de julio.

Los mercados de renta fija y derivados extendieron ganancias esta semana Curva de Bonos M
después de reportes econémicos mas débiles alrededor del mundo, situacién -
que beneficia un ambiente de inversion en renta fija en comparacién a otros 8.5 -

mercados. Recomendamos operar el bono M2024 en un rango de corto plazo 8.0 |
de 6.85%-7.00% y que éste converja a la parte baja del rango 6.70%-7.00% 251 169U 10
en el mediano plazo. De igual forma, recomendamos operar el IRS de 10 afios 70
en un rango de 6.85%-7.10%. Asimismo, decidimos abrir una recomendacion ' THE
de un butterfly en swaps de TIIE 2s/3s/5s pagando la parte de 3 afios (39x1) Gy
y recibiendo los nodos de 2 (26x1) y 5 afios (65x1). El nivel de entrada de 6.0 1
esta recomendacion es -35pb, objetivo -15pb y stop-loss -45pb. 5.5 1

5.0 |
Como anticipamos en la publicacién de la semana pasada, Banxico mantuvo s«
sin cambio la tasa de referencia en 4.50%, y de igual forma mantuvo un tono S 9IS 3RYIILETIBYI QYN
dovish en su comunicado. El banco central sugiri6 que mantendra su postura 8 888888888888 88 8
monetaria sin cambio por un periodo prolongado ante un buen desempefo de
la inflacibn y una brecha de producto mayor a la prevista. Bajo esta
expectativa continuamos recomendando mantener los futuros de TIIE-28 de
Oct’10 y Nov’'10 e incrementar posiciones en el Dic’l0 y el resto de los
contratos de 2011 (especialmente en aquellos que observen volumen
importante, lo cual creemos es el primer semestre de 2011). pesempefioldelibonolMiPiciembrel202:

8.2
Recomendamos operar nuevos rangos en bonos M y IRS

8.0
El sentimiento optimista prevalece en los mercados de renta fija y derivados, 781
los cuales contintan extendiendo ganancias después de que los mas recientes
reportes econdmicos alrededor del mundo contindan beneficiando un 767
ambiente de renta fija. El bono M2024 logré romper con fuerza la barrera del 7.4 1
7.00%, situacion que nos ha hecho revaluar nuestros rangos estimados. 72
Anticipamos que éste se mantendra operando ahora dentro de un rango de ’
corto plazo de 6.85%-7.00% y que éste convergera a la parte baja del rango 7.0 A
6.70%-7.00% en el mediano plazo. Asimismo, esperamos que el IRS de 10 a8 ‘ ‘ ‘
afos se encuentre operando dentro del rango 6.85%-7.10%. Anticipamos que 02/Mar/10 16/Abr/10 31/May/10 15/3ul/10
el rally esta cercano a minimos que pudiéramos observar en el afio, por lo
que sugerimos una actitud cautelosa al operar estos rangos. Fuente: Valmer
Si bien consideramos que existen algunos riesgos de rebote en tasas
asociados al final del periodo de inflaciones bajas en julio, asi como un
aumento en las preocupaciones de los mercados internacionales en relacién al
desempefio econémico mundial hacia final del afio, creemos que sus efectos  Posiciones cortas en el bono M2024
seran limitados dentro de los mercados de renta fija y derivados. Dos factores % ] —
continuaran moldeando el sentimiento de mercado en las préximas semanas: o velbonoMa024 12,000
i) expectativas de mercado en relacién a que Banxico mantendra sin cambio Posiciones cortas
la tasa de fondeo por un periodo prolongado (haciendo mas atractivas las 7.8 A —_— 10,000
ganancias por acarreo), Yy ii) la inclusién de bonos mexicanos en el indice de
Citi en octubre, situacién que impulsara la demanda por estos activos. 781 [ 8.000

7.4 1 + 6,000
Por su parte, el préximo 21 de julio Banxico llevara a cabo una operaciéon de
permuta, la cual suponemos involucrara al nuevo bono de referencia de 5 2 [ 4.000
afios Jun’l5 y a los instrumentos mas préximos a este nodo. Anticipamos que 20 L 2,000
esta operacion pudiera ser parte de una estrategia para incrementar el monto
en circulaciéon del Jun’l5 para mejorar sus condiciones de liquidez y 6.8 ‘ ‘ — 0
distribucién en el mercado secundario en visperas de la inclusién de los bonos S0 L0 LLei0 L5200

mexicanos en el indice de Citi en octubre. Con esta accién, esperamos que el _
buen desempefio que han visto los instrumentos de mediano plazo (alrededor ~ Fuente: Banxico
de 5 afios) dentro de la curva de bonos M contindien con su buen desempefio.
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Recomendamos invertir en el Butterfly 2s/3s/5s, estando
recibidos en los plazos de 2 y 5 afios y pagar el 3 afios.

Las condiciones actuales de mercado, junto con una expectativa de que
Banxico mantendrd sin cambios la tasa de referencia por un periodo
prolongado, son factores que hemos considerado para abrir una
recomendacién de un butterfly en swaps de TIIE 2s/3s/5s pagando la parte
de 3 afios (39x1) y recibiendo los nodos de 2 (26x1) y 5 afios (65x1), con
nivel de entrada -35pb, objetivo -15pb y stop-loss -45pb.

Esta opcidén es una estrategia defensiva que permite aprovechar el continuo
aplanamiento de la curva en la parte de mediano plazo con un acarreo
ligeramente positivo acotando los riesgos de correcciones técnicas. La
estrategia permite acotar los riesgos asociados a un rebote en tasas debido a
i) el final de reportes de inflaciones bajas en julio (mayor premio inflacionario
hacia final de afio), ii) un nuevo brote de volatilidad en los mercados
internacionales o iii) cuando el mercado comience a descontar el inicio del
ciclo restrictivo en el 2011, situaciones que pudieran tener efectos de mayor
magnitud en instrumentos con mayor duracion.

El diferencial entre los IRS de 2 y 3 afios se ha contraido de sobremanera en
las dltimas semanas, al pasar de niveles de 50pb a 31pb, mostrando un
aplanamiento en esta parte de la curva. Anticipamos que en las préximas
semanas este diferencial regrese cerca de 40pb ante la expectativa de que
Banxico inicie el ciclo restrictivo en el 2011 (Banorte=septiembre 2011) y lo
finalice un afio después (con 250-300pb mas en la tasa de fondeo a final del
ciclo). Por su parte, el otro componente (el diferencial entre 3 y 5 afos)
también ha mostrado una ligera tendencia de aplanamiento, la cual
esperamos continte durante el mes de julio ante un continuo optimismo del
mercado y una mayor demanda por instrumentos de mediano y largo plazo.
En especifico, la zona alrededor de 5 afios ha mostrado un mejor desempefio
que el resto de la curva y contintia siendo atractivo en términos de valuacion
relativa. Derivado de esto, consideramos que este diferencial pudiera regresar
a niveles alrededor de los 50pb de un nivel actual de 60pb.

Factores econémicos que pudieran beneficiar esta estrategia:

e La inflacion y expectativas inflacionarias continGan ancladas. Los reportes
de inflacién de abril, mayo y junio confirmaron el buen desempefio de la
inflacion en México. Al mes de abril, la inflacion general disminuyé a
3.69%, dentro de la banda objetivo de Banxico de 2%-4% y por debajo de
las estimaciones previstas por el propio banco central en su ultimo reporte
trimestral. Anticipamos que el préximo reporte trimestral a publicarse el 28
de julio mostrara un ajuste de las proyecciones de inflacién de corto plazo
a la baja, situacidon que contribuird a anclar las expectativas inflacionarias.
A pesar de que el periodo desinflacionario ha llegado a su fin y que el
periodo de inflaciones altas comenzara en agosto, consideramos que la
inflacién se mantendra en un rango permisible para Banxico.

e El mercado contintia ajustando sus estimados de inicio de ciclo restrictivo.
Las mas recientes encuestan de mercado continian mostrando un ajuste
por parte de analistas hacia un mayor periodo caracterizado por una tasa
de referencia sin cambio en 4.50%. El buen desempefio de la inflacion, una
brecha de producto mayor a la esperada, un menor dinamismo de la
demanda interna y negociaciones salariales contenidas han sido factores
que Banxico ha considerado para mantener su postura monetaria sin
cambios y sugerir que se mantendra asi por un periodo prolongado. En
especifico, nosotros estimamos que el primer incremento en la tasa de
referencia se llevara a cabo en septiembre de 2011. De igual forma, las
preocupaciones en los mercados internacionales en relacibn a una
desaceleraciéon econdémica global apoyan el desempefio de tasas. Esta
situacion ha beneficiado al los swaps de TIIE de muy corto plazo hasta el 2
afios (26x1) a observar un techo soélido. Anticipamos que este nodo de la
curva de derivados se mantendra asi por un mayor periodo.
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Mantenemos nuestro rango estimado de mediano plazo para el
peso en $12.30-$12.90 USD/MXN.

e Consideramos que la mayor parte del efecto negativo por la
desaceleracion de la economia ya esta incorporada en la cotizacion.

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

Mantenemos nuestro nivel bajo del rango esperado de mediano plazo para el
peso en $12.30 USD/MXN. Si bien el crecimiento de Estados Unidos y México
se estan revisando a la baja, la revision mas importante es en el segundo y
tercer trimestres por lo que consideramos que la mayor parte del efecto
negativo sobre el tipo de cambio ya se ha observado en los Gltimos meses de
operacion, en los que la divisa llegé a superar y con un buen margen la zona
de $13.00 USD/MXN.

Lo que si se ve factible es que el ritmo de apreciacién para el peso serad mas
lento de lo que se observé en los primeros meses del afio, en donde el
escenario que prevalecia era de una recuperacion econdmica para Estados
Unidos y México mas optimista.

El peso, entonces, seguird sensible a los indicadores de aversion al riesgo
internacional, que en los Ultimos dias se presionaron al reavivarse las
preocupaciones en torno a la desaceleracion econémica global. Sin embrago,
cada vez se confirma mas que la mayor parte de ese escenario negativo ya
esta asimilado en las cotizaciones, pues los rebotes estuvieron muy lejos de
ser de la misma magnitud que en los periodos previos de volatilidad.

De cualquier manera, nos parece que la inversion por ahora debiera de ser
mas cautelosa. No podemos descartar que las cifras de actividad econémica,
sobretodo en Estados Unidos, generen mayor incertidumbre por lo que
reafirmamos nuestra recomendacion de tener un nivel de stop-loss en la zona
de $13.20 USD/MXN para el peso.

La desaceleracion de la economia y el peso

Consideramos que la mayor parte del efecto negativo para el peso, por las
revisiones a la baja en las estimaciones de crecimiento econémico, ya esta
asimilado en la cotizacion de los ultimos meses. Hay que recordar, primero,
que la divisa en los tres primeros meses del afio presenté una apreciacién de
alrededor de 7%, producto en buena medida de la expectativa de una
recuperacion econdémica en México, liderada por la demanda externa
proveniente principalmente de Estados Unidos.

En segundo lugar, después de la fuerte pérdida del peso en los meses de abril
y mayo, en los que absorbié por completo la ganancia previa, logré recuperar
casi todo lo perdido, precisamente apoyado en la expectativa de que el
problema de la incertidumbre internacional era por Europa, sin que se
contemplara un escenario real de desaceleracion para la economia
estadounidense. La debilidad del Gltimo mes, no obstante, ha sido ocasionada
por el temor de una moderaciéon en la recuperacién econémica y nho
solamente por cuestiones de volatilidad financiera. Prueba de ello es que la
mayoria de las monedas de mercados emergentes, y ahora el euro, han
absorbido casi todo lo perdido en esta ultima etapa de incertidumbre —la de
junio-, mientras que el peso aun se ubica mas de 5% por encima de los
minimos alcanzados en abril de este afio, periodo en el que alcanz6 el $12.15
USD/MXN.

No obstante, ahora que los datos efectivamente estan apuntando a una
desaceleracion mas importante de la originalmente contemplada, es
destacable que con todo y que el peso se ha visto presionado, se mantiene
muy por debajo de los niveles maximos, no sélo los de la etapa de volatilidad
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de febrero en $13.40, sino también lejos del $13.17 USD/MXN establecido en
las dltimas semanas. Hacia adelante, es importante hacer hincapié en que en  Desempefio de Monedas
el caso de Estados Unidos la mayor desaceleraciéon esta concentrada en el

. L. . Emergentes
segundo trimestre (ver economia internacional), y se espera que haya una re- —
aceleracion en la segunda mitad del afio. Para México, se estima que el efecto bivica ngfg'c?z'c?g;
negativo mas importante se dard en el tercer trimestre (ver economia
nacional). 5-dias Julio
. . . . i Brasil 1.78 USDBRL -1.5%  1.3%
Anticipamos que eI.pe.so pudlgra tardar en retcomar la direccion a la baja, Corea 1203 USDIKRW  -0.6%  1.5%
sobre’toc_io en los S|gment_es dias que se estaraq dando a conocer I_o’s datos Croacia 559 USHEEK 20  BS%
econom!cos de Estados Ur)[dos quc,e muestren el ritmo de d_e'sacelerauon de la Eslovaquia  23.30 USDISKK  2.3%  5.7%
economia, tal como sucedio6 en la Gltima semana de operacion. T B ——
- México 12.94 USD/MXN  -1.3% 0.0%
Flujos a mercados Polonia 3.18 USDPLN  1.4%  6.7%
Un factor que ha actuado a favor del peso, dentro de toda la incertidumbre, R C.heca 19.66 uspiezic 1.9% - 6.9%
- N : ! - Rusia 30.53 USD/RUB  1.0%  2.2%
es la tendencia de los flujos del extranjero a los mercados financieros locales, ;
. ., Turquia 1.54 USD/TRY 0.9% 2.9%
sobretodo el de deuda gubernamental, por lo que consideramos que seguira
representando un soporte importante para la divisa. Desarrollados
Canada 1.06 USD/CAD  -2.3% 0.5%
Mucho hemos reiterado que la inclusion de los bonos M al indice global de  Europa 1.29 EURUSD 23% 57%
bonos de Citigroup (WGBI por sus siglas en inglés) ha dado lugar a una Inglaterra 1.53 GBPUSD  1.6%  2.4%
demanda importante de estos instrumentos, no sélo de inversionistas locales,  Japon 86.57 USDIPY  2.4%  2.1%
como se puede apreciar en el reporte de afores del mes junio, sino de  Suecia 7.33 USDISEK  2.2%  6.3%
inversionistas extranjeros que de hecho se adelantaron al anuncio. Aun antes  Suiza 1.05 USDICHF  0.6%  2.5%

de que se comenzara a especular sobre la posibilidad de que los bonos Fuente: Bloomberg.
mexicanos fueron incluidos, desde el Gltimo trimestre de 2009 los extranjeros
comenzaron a incrementar sus posiciones, obedeciendo al atractivo por el

carry trade dado el amplio diferencial de tasas entre los bonos M y los bonos ~2SP/MXN y tenencia de extranjeros en bonos M

del Tesoro de EU. Hoy ese diferencial permanece en niveles elevados, 400 - - $16.0
. ., .. . Subasta sindicadas y

alrededor de 400pb, y consideramos seguira también siendo clave para al 380 segura inclusion . $155
demanda de este tipo de instrumentos. - en el WGBl |

[~ - $15.0

Posicién técnica 340 Tenencia extranjeros - $145

320

- $14.0

Después de que en la segunda semana de abril las posiciones especulativas 300 | qos

netas a favor del peso en Chicago registraran maximos de los dltimos 20 280 ’

meses, desde agosto de 2008, la incertidumbre y la aversion al riesgo en los 260 - $13.0

mercados internacionales provocaron que se redujeran significativamente 240 - $125

mostrando en la segunda semana de mayo la salida mas importantes en mas . L 120

de un afio. El lado positivo de esta reduccion es que se “limpid” la posicion 200 s
} : : : - 115

dandole a la tendencia del peso una direccién mucho mas sélida.
Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10
Un punto muy importante y que consideramos clave para que se reafirme
nuestra expectativa de que el deterioro en la cotizacion del peso luce acotada
es que con todo y la situacién de fragilidad internacional actual no se ha
producido un cambio en la posicion neta a favor del délar. Por el contrario hay  Posiciones netas $USD a favor del peso en los
un mayor equilibrio entre las posiciones especulativas largas y las cortas, que _futuros del mercado de Chicago
no apunta a un riesgo de que las operaciones especulativas pudieran ls{ZSD (MM)
presionar aun mas a la divisa, simplemente por cobertura.

Fuente: Banxico, Banorte

Posigjones netas
Riesgos

Desde luego, hay riesgos para nuestro escenario y el mas importante es que

la desaceleracion de la economia sea mas profunda a la que ahora se tiene 3 ) [ 12
estimada. Por ello, mantenemos también la recomendaciéon de tener un nivel % Peso/bolar b 11
de stop-loss el que, de acuerdo con nuestro rango esperado del peso en $5

$12.30-$12.90 USD/MXN, lo ubicariamos en la zona de $13.20 USD/MXN. -$6 Méximos 2008 1

08 09 10

Fuente: CME, Banorte
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Panorama de los Fondos de Pension a Junio 2010

e El reporte de las afores al mes de junio arroja que los recursos
administrados volvieron a establecer un maximo en $1,281mmp.

e Se registré un incremento mensual de $38,235 millones de pesos en
deuda gubernamental, concentrandose en Bonos M.

e Las posiciones en renta variable internacional disminuyeron, en
respuesta a la volatilidad observada en los Gltimos meses.

El reporte de junio publicado por la CONSAR muestra que los fondos de
pension tuvieron recursos administrados por $1,281,614 millones de pesos,  afores, proporcién de Bonos y Udibonos
cantidad 2.9% mayor a los recursos observados en mayo y 25.6% mayor a  en portafolio

los registrados el mismo mes del afio anterior, los cuales generaron un %
rendimiento neto promedio de 6.10%, mayor al 5.03% de mayo. Asimismo, 29 -
el reporte revelé que, al mes de junio, las Afores registraron un incremento
mensual de $38,235 millones de pesos en su exposicion de deuda 2
gubernamental, concentrandose principalmente en bonos M y Udibonos,
instrumentos que observaron un buen desempefio durante el mes de mayo, y
en Cetes. Estos aumentos se explican con la reduccién del sentimiento de 23 -
aversion al riesgo en los mercados internacionales hacia fin del periodo.

Bonos M

25 A
23.2%
UDIBonos
2 21.0%
En el mes de junio, el portafolio de los fondos de pension registré un aumento
en la participacién en bonos M (23.2%), mayor al 22.0% observado durante
mayo. Después de haber observado una tendencia decreciente durante todo
2009 y el 1T10, la exposicion en bonos M gané impetu en junio, gracias al
mejor desempefo relativo de las tasas nominales contra las reales. En este
mismo sentido, la exposicion en Udibonos observé un ligero decremento al
pasar de 21.5% en mayo a 21.0% en junio.

19 A

17 T T T T
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Fuente: Consar

Cabe mencionar que las Afores experimentaron un aumento significativo en
su tenencia de Cetes durante el mes de junio, estrategia influenciada por el
ajuste en las expectativas de mercado en relacién al inicio del ciclo restrictivo
de Banxico, el cual cada vez se ve mas lejano (Banorte espera que suceda en Afores, activos netos en Bonos M y Udibonos

septiembre de 2011). De igual forma, la volatilidad en los mercados mmp
internacionales durante principios del mes de junio ejerci6 presion a las 8 1 208
Afores a llevar a cabo estrategias defensivas, i.e. invertir parte de sus activos 290 B
en instrumentos de corto plazo. o |
269
De acuerdo con el reporte, las Afores contindan con una duracion lejana a su 20 q
benchmark. La duracién de los portafolios al mes de mayo fue de 3,979 dias 230 - Unliztenos
(ligeramente mayor a los 3,900 dias de duracion registrados en mayo y 210 1
menor a los cerca de 4,150 dias registrados el afio anterior), con un VaR de
0.88 (menor al 0.90 del mes anterior), situaciéon que sugiere que aun existe 190 1
margen para continuar invirtiendo en instrumentos de largo plazo para 170
aumentar su duracion. 50 i i i i
Composicion de la cartera de las Afores Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10
May-09 May-10  Jun-10 ?0?:: %m/m  %12m Fuente: Consar
Total de la Inversion 1,020.2 1,2455 11,2816 100.0 2.9 25.6
Deuda Gubernamental 697.5 809.3 847.5 66.1 4.7 21.5
BONOS 248.5 2735 297.6 23.2 8.8 19.8
CETES 73.6 79.2 96.1 7.5 21.3 30.6
UDIBONO 201.1 268.1 269.3 21.0 0.5 33.9
Deuda No-Gubernamental 208.9 267.9 271.7 21.2 1.4 30.0
Deuda Privada Nacional 157.9 208.0 211.7 16.5 1.8 34.1
Estructurados 2.1 15.8 16.1 1.3 2.0 660.1
Deuda Internacional 49.0 44.2 44.0 3.4 -0.4  -10.2
Renta Variable Nacional 73.8 101.2 102.2 8.0 1.0 38.5
Renta Variable Internacional 40.0 67.2 60.2 4.7 -10.4 50.5

Fuente: CONSAR, Banorte.
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Analisis por tipo de Activo en el mes

En los dltimos doce meses los activos administrados por las Afores se
incrementaron en $261.4 miles de millones de pesos (mmp). Después de que
en mayo so6lo se registrara un incremento de $7mmp o el 0.53% mensual,
junio arroj6 un aumento de $36.08mmp 6 el 2.9%, y los activos
administrados por las Afores volvieron a establecer un nuevo maximo

histérico en $1,281.6mmp.

Del aumento total de junio destaca la subida en los activos en deuda
gubernamental que crecieron $38.2mmp, el de deuda no gubernamental con
$3.8mmp, ambos con un incremento porcentual contra mayo de 4.7% y
1.4%, respectivamente. Dentro de la deuda gubernamental destac6 el
incremento de mas de $24mmp en Bonos M, derivado del anuncio de que
finalmente estos instrumentos entrarian a formar parte del indice global de
bonos de Citigroup.

El rubro perdedor fue el de renta variable internacional, en donde se registro
una disminucién de $7mmp en junio 6 el 10%. La mayor parte de la baja
puede atribuirse al desempefio negativo de los indices de Estados Unidos que
sufrieron un descenso mensual de poco mas del 5%, y otro tanto por el
incremento en la aversion al riesgo que afect6 a todas las bolsas del mundo.
El otro rubro que también mostré un decremento mensual fue el de deuda
internacional de 0.4% en el mes, pero que en los Ultimos doce meses lo llevd
a acumular una salida de recursos de $5mmp 6 de 10%.

Cambio mensual en monto por tipo de activo

mmp
50 -
40 36.1 38.2 = May-10 =Jun-10
30 -
20 |
RV | RV \
104 66 Nacional nternacional

53 38 47

1.0
O -
Guber

Guber

-7.0

-11.3

Fuente: CONSAR

Posicion Deuda Gubernamental doce meses

En los dltimos doce meses, las Siefores asignaron un $150mmp adicionales a
la parte de deuda gubernamental 6 21.5%, destacando que en Udibonos hubo
un incremento de $68mmp. Sin embargo, en junio destaco la fuerte entrada
de recursos a bonos de tasa fija de $24mmp, con lo que en los ultimos doce
meses acumula $49mmp o el 19.8%. Cabe mencionar que la posicion en
Cetes también destaco en el ultimo mes, con una entrada de $17mmp, lo que
representé un 21% de incremento contra mayo. Una buena parte de esa
demanda obedeci6 a la expectativa de que la tasa de fondeo permanecera sin
cambio por un periodo prolongado.

La deuda no-gubernamental sorprendié nuevamente en el mes al representar
el 21.2% del total de la posicion, igualando a lo que se tiene en Udibonos, lo
que en los ultimos doce meses signific6 un aumento de $63mmp o el 30%
contra junio de 2009, concentrados en un aumento de $54mmp en la deuda
privada nacional.

Posicion Renta Variable
En la parte de renta variable, por segundo mes consecutivo, se registré una
disminucién en el total de la posicion de $168mm, posterior a un maximo

26

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Composicion del portafolio de las Afores
a Junio 2009
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Composicién del portafolio de las Afores
a Junio 2010
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histérico de $175, a $162mmp. El rubro golpeado, contrario a lo observado
en mayo, fue la parte internacional, habiendo una conjuncién de incremento
en la aversion al riesgo que dio lugar a salida de recursos en todo el mundo
de mercados accionarios, y a un desempefio negativo de los indices
americanos, que con la caida de junio acumularon en el segundo trimestre la
mayor pérdida trimestral desde los primeros meses de 2009. Dadas las
condiciones de volatilidad e incertidumbre que aun prevalecen en el entorno
internacional, no descartamos que siga habiendo salidas de recursos de estos
instrumentos, aunque pudieran verse compensadas por la ganancia de los
indices que se ha derivado en los ultimos dias de compras especulativas.

Para la renta variable nacional, el balance del mes fue moderadamente
positivo, pues alcanzé a arrojar un incremento en la posicién de $1mmp, con
todo y la pérdida de casi 3% en el mes del indice de la Bolsa, probablemente
obedeciendo al cambio en el limite de inversién para las Siefores, que en
junio implemento6 la CONSAR.

Informacion tipo de Siefore Basica, rendimiento movil 3 afios
En términos del rendimiento movil de los ultimos 3 afios, el sistema registra
un rendimiento promedio (ponderado por activos netos en cada Siefore) de
7.67% en junio, muy por encima del 6.61% registrado en mayo.

La Siefore Basica 5, la mas pequefia en cantidad de activos, pero la mas
agresiva en el perfil de inversidon registra un rendimiento de 7.74%, 1.2
puntos porcentuales (pp) arriba del mes previo y 1.7pp arriba de junio de
2009, derivado de la mayor posicién en la renta variable que ha mostrado un
buen rendimiento acumulado en los udltimos doce meses, al margen de la
volatilidad de los tGltimos meses.

Las Siefores Basicas 1 y 2, las mas conservadoras, muestran un rendimiento
de 8.55% y 7.35%, lo que representa un incremento de 0.45pp y 0.23,
respectivamente, con respecto a la lectura de junio de 2009. El rendimiento
de la Siefore Basica 1 sigue siendo el mas alto del sistema, con todo y el
incremento en la renta variable que si forma parte de las carteras de las otras
Siefores.

Finalmente, las Siefores Basicas 3 y 4, las mas grandes en cantidad de
activos, registran un rendimiento de 7.59% y 7.71%, respectivamente, lo que
significa un aumento de 0.65pp y de 1.18pp, con respecto a hace doce
meses.

Composicion del portafolio de las Siefores Basicas
Miles de millones de pesos a Junio de 2010

SB1 SB2 SB3 SB4 SB5

Renta Variable Nacional 0.0 18.5 31.6 39.9 11.5
Renta Variable Internacional 0.0 11.7 18.5 22.8 6.7
Deuda Privada Nacional 26.0 53.4 62.1 57.3 12.7
Estructurados 0.0 2.4 6.0 6.3 1.3
Deuda Internacional 4.8 10.1 13.0 13.4 2.7
Deuda Gubernamental 93.4 206.6 250.7 233.6 53.8
Bonos M 21.5 66.2 94.6 88.6 25.9
Udibonos 44.6 70.1 73.0 69.5 12.6
Cetes 2.1 28.8 31.6 22.8 4.3
Otra Deuda Gubernamental 25.3 41.6 51.5 52.8 11.0
Total 124.1 302.7 381.9 373.3 88.8

Fuente: Consar

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

SB1 SB2 SB3 SsSB4 SB5
Renta Variable Nacional 0.0 6.1 8.3 10.7 13.0
Renta Variable Internacional 0.0 3.9 4.8 6.1 7.6
Deuda Privada Nacional 20.9 17.7 16.3 15.3 14.4
Estructurados 0.0 0.8 1.6 1.7 1.5
Deuda Internacional 3.8 3.3 3.4 3.6 3.1
Deuda Gubernamental 75.2 68.3 65.7 62.6 60.6
Bonos M 17.3 21.9 24.8 23.7 29.1
Udibonos 35.9 23.2 19.1 18.6 14.2
Cetes 1.7 9.5 8.3 6.1 4.8
Otra Deuda Gubernamental 20.4 13.7 13.5 14.1 12.4
Total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: Consar
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Afores, posicion en renta variable
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Rendimiento por tipo de Siefore Basica
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Tenencia de valores gubernamentales de las Afores de

acuerdo con la informaciéon de Banco de México

Los fondos de pension observaron un incremento de sus tenencia de valores
gubernamentales en junio de 2.6%, después de que éstos redujeron su
exposicion en los dos meses anteriores. Asimismo, estos participantes, junto
con sociedades de inversion y otros inversionistas con residencia nacional,
contindan siendo los mayores tenedores de titulos de deuda gubernamental.
En términos anuales, las Afores incrementaron en 6.2% su tenencia de junio
2009 a junio 2010, para finalizar con un total de $661,465 millones de pesos
(incluyendo valores del IPAB).

Las Afores contintan incrementando su exposicion en los mercados de valores
gubernamentales y, a la fecha, lideran en participacion dentro de estos
mercados, dejando en segundo plano la participacion de bancos e
inversionistas extranjeros. Esta situaciéon se debe principalmente a dos
factores, el flujo de recursos que reciben constantemente y el apetito que
estas continlan mostrando por instrumentos de deuda mexicana. En los
ultimos 5 afios, estos han aumentado su tenencia de valores
gubernamentales de niveles cercanos a $300 mil millones de pesos en enero
de 2005 a niveles alrededor de $660 mil millones de pesos actualmente.

Por cuestiones de duracién y composicion de portafolios, los fondos de
pensién tienen una exposicion importante en bonos M y Udibonos. Durante el
mes de junio, las Afores aumentaron en 3.8% su posicion de bonos y
redujeron en 2.2% su tenencia de Udibonos (principalmente de largo plazo).
En mayo registraron $265,720 millones de pesos en bonos M (0.8% mayor
que el afio anterior) y $239,906mdp en Udibonos (17.0% mayor al afio
anterior). En cuanto a la composicion de portafolio, las Afores estan
fuertemente invertidas en los bonos M2020, M2024, M2027, M2029, M2036 y
M2038, asi como en los Udibonos Jun’19, Dic'25, Nov'35 y Nov’'40.
Consideramos que las Afores mantendran una participacion importante en la
parte larga de las curvas de bonos M y Udibonos, conforme el sentimiento de
aversion al riesgo en los mercados internacionales contintie disminuyendo y el
apetito por activos mexicanos aumente.

En términos de Cetes, los fondos de pensiones han incrementado su
exposicién en estos titulos en el Gltimo afio, teniendo un aumento anual de
18.8%. Sin embargo, éstos han reducido ligeramente su tenencia de estos
instrumentos en meses anteriores. Mas relevante ha sido el incremento
sustancial que ha experimentado la tenencia de instrumentos del IPAB, cuyo
posicionamiento ha aumentado 37.1% de junio 2009 a junio 2010.

Las Afores lograron posicionarse, aunque no oportunamente, en el rally
observado desde mayo en el mercado de renta fija. Consideramos que los
fondos de pensiones continuaran con una exposicion fuerte sobre
instrumentos de largo plazo para incrementar la duracién de sus portafolios.
Esta situacion ayudara a que este buen desempefio por parte de bonos M se
mantenga por gran parte de julio.

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 30/Jun/10

Cambio mes Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 618,105 602,334 582,201 2.6 6.2
Cetes 92,525 81,973 77,904 12.9 18.8
Bonos 265,720 255,880 263,661 3.8 0.8
Bondes (o) 3,821 16,029 -100.0 -100.0
Bondes D 19,954 15,374 19,581 29.8 1.9
Udibonos 239,906 245,287 205,026 -2.2 17.0
Valores IPAB 43,360 45,728 31,631 -5.2 37.1
BPA's 3,555 2,870 5,163 23.8 -31.2
BPA182 36,307 38,808 22,193 -6.4 63.6
BPAT 3,498 4,051 4,275 -13.6 -18.2

Fuente: Banxico
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Distritubucién de valores gubernamentales
por tipo de inversionista
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1,800 4

1,600 + 1,436
1,412

1,400 E30-Jun-09 M 30-Jun-10

1,200 +

1,000 +

800 -
600 1
400 -

614 661 593

Bancos Siefores Soc.

Inversion

Otros
nacionales

Extranjeros

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribucion de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Miles de millones de pesos
800 -

700

O] Siefores

E;}Fanje ros
0 T T T T T

Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 May-09 Jun-10

Fuente: Banxico

Posicién de las Afores sobre valores
gubernamentales

Miles de millones de pesos
300.000 ~

250.000 -
200.000 -
150.000 -

100.000 -

0.000 T T T T T
Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 May-09 Jun-10

Fuente: Banxico



Georgina Mufiiz (55) 1670 1822
georgina.muniz@banorte.com

Alejandro Padilla

(55) 1670 4043

alejandro.padilla@banorte.com

Relacion Riesgo-Rendimiento Neto por Siefore Basica

Relacion Riesgo-Rendimiento Netode la SB 1
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Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 2
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Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 3
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Fuente: CONSAR

Relacion Riesgo-Rendimiento Neto de la SB 4
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 07/Jul/10

Ultimo Mes anterior ARo anterior Camb_io mes Camt:_:io ano
anterior (%) anterior (%6)
Valores Gubernamentales 608,713 609,344 578,503 -0.1 5.2
Cetes 92,422 87,047 78,092 6.2 18.3
Bonos 261,261 258,840 261,860 0.9 -0.2
Bondes 0 o] 15,479 - -100.0
Bondes D 13,901 18,501 19,501 -24.9 -28.7
Udibonos 241,128 244,956 203,571 -1.6 18.4
Valores IPAB 43,834 45,239 32,916 -3.1 33.2
BPA's 2,849 3,052 5,218 -6.7 -45.4
BPA182 38,113 38,048 22,908 0.2 66.4
BPAT 2,872 4,139 4,790 -30.6 -40.0

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 07/Jul/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Campio mes Camt._vio ano
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 424,771 409,086 261,652 3.8 62.3
Cetes 30,890 31,383 6,914 -1.6 346.8
Bonos 373,074 358,600 244,353 4.0 52.7
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 5,286 3,088 83 71.2 6,297.7
Udibonos 3,517 3,625 2,423 -3.0 45.2
Valores IPAB 440 575 321 -23.6 36.9
BPA's 147 107 105 37.5 40.2
BPA182 126 174 114 -27.8 10.4
BPAT 167 294 102 -43.3 62.9
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 07/Jul/10
Ultimo Mes anterior Afo anterior ;:tn;'ﬁg:_ rg;)s) acrir:r?clﬁ ?{;3)
Valores Gubernamentales 366,905 268,673 183,321 36.6 100.1
Cetes 75,247 85,606 80,049 -12.1 -6.0
Bonos 181,056 100,521 48,956 80.1 269.8
Bondes 0] 0o 1,130 - -100.0
Bondes D 102,680 75,802 36,755 35.5 179.4
Udibonos 1,795 1,526 3,864 17.6 -53.5
Valores IPAB 62,007 37,946 45,999 63.4 34.8
BPA's 9,812 10,344 11,354 -5.1 -13.6
BPA182 31,584 10,181 10,171 210.2 210.5
BPAT 20,610 17,421 24,475 18.3 -15.8
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucion de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 7/Jul/10

Fecha de ‘Total en . L
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 93,190 7.6% 10.1% 16.1% 66.2%
Jun-11 57,859 32.0% 9.4% 13.8% 44.8%
Jul-11 23,340 26.1% 1.0% 45.7% 27.2%
Dic-11 123,947 37.8% 5.9% 25.5% 30.7%
Dic-12 93,411 40.6% 26.3% 3.0% 30.1%
Jun-12 110,695 20.0% 23.0% 28.4% 28.6%
Jun-13 54,493 14.3% 6.5% 26.7% 52.5%
Dic-13 78,793 18.7% 34.4% 4.5% 42.4%
Jun-14 35,103 26.3% 7.7% 29.9% 36.0%
Dic-14 100,972 8.7% 39.0% 16.8% 35.5%
Dic-15 48,093 6.8% 51.2% 24.0% 18.0%
Dic-16 56,609 5.6% 36.3% 24.9% 33.2%
Dic-17 69,948 0.6% 51.8% 22.1% 25.6%
Dic-18 43,328 1.5% 40.9% 13.6% 44.0%
Jun-20 58,545 0.3% 18.6% 60.2% 20.8%
Dic-23 25,231 0.2% 68.5% 15.9% 15.5%
Dic-24 82,885 0.6% 45.2% 41.2% 13.0%
Jun-27 89,655 1.0% 31.1% 53.4% 14.5%
May-29 46,424 0.5% 7.4% 73.3% 18.8%
Nov-36 60,898 0.0% 37.0% 47.4% 15.6%
Nov-38 34,855 1.9% 12.2% 59.6% 26.3%
Total 1,388,274 13.6% 26.5% 28.6% 31.3%

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Maximo Minimo
Vencimiento al  15-Jul-10 159uk10 % cortos 14-Jul-10 08-Jul-10 17-Jun-10 3 meses 3 meses
15-Jul-10
Dic-10 92,613 0 0% 132 144 599 664 0
Jun-11 55,734 4,253 26% 6,310 6,310 6,308 7,071 4,253
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 133,198 9,426 24% 9,426 9,426 9,515 10,946 9,415
Jun-12 110,913 6,588 20% 6,588 6,566 5,973 7,046 5,898
Dic-12 90,591 921 3% 918 948 1,801 3,741 918
Jun-13 59,903 20 0% 1,194 1,164 5 1,194 0
Dic-13 79,004 705 3% 710 384 1,953 2,460 371
Jun-14 35,133 30 0% 0 18 205 785 0
Dic-14 102,969 1,426 4% 1,425 2,680 1,787 2,683 100
Dic-15 49,047 4,978 35% 4,838 5,079 2,495 5,858 1,415
Dic-16 56,711 103 1% 58 10 156 840 0
Dic-17 69,921 91 0% 141 188 90 655 0
Dic-18 43,420 2,380 18% 2,380 2,607 2,037 2,607 453
Jun-20 58,862 3,083 17% 3,971 2,378 4,073 4,800 876
Dic-23 25,461 412 5% 412 307 425 484 305
Dic-24 90,463 7,928 30% 7,652 6,594 5,127 9,747 4,237
Jun-27 89,624 40 0% 120 159 747 1,790 0
May-29 51,543 0 0% 227 231 625 1,248 0
Nov-36 62,196 1,267 6% 499 594 690 2,138 102
Nov-38 35,634 280 2% 100 797 0 923 0
Total 1,416,277.9 43,929.6 47,101.0 46,584.7 44,609.9

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

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 16/Jul/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.06 -0.13 0.07 0.11 0.11 0.18 -0.06 0.04 -0.07 -0.06 -0.11 0.15 0.01
Cetes 28 dias - -0.03 0.11 -0.01 0.03 0.26 -0.06 -0.21 -0.17 -0.21 -0.25 0.23 -0.21
Cetes 91 dias - -0.01 0.04 0.09 -0.01 0.00 -0.10 -0.06 -0.04 -0.04 0.01 -0.05
Bono M 2 afios - 0.18 0.05 0.01 -0.12 0.02 0.13 0.12 -0.04 -0.02 0.04
Bono M 5 afios - 0.72 0.22 -0.13 0.02 -0.03 -0.06 -0.26 0.29 -0.21
Bono M 10 afios - 0.30 -0.07 -0.15 -0.13 -0.16 -0.35 0.36 -0.33
CDS Mex 5 afios - -0.25 -0.39 -0.60 -0.62 -0.75 0.77 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.32 0.20 0.18 0.21 -0.20 0.16
US T-bill 1 afio - 0.62 0.56 0.21 -0.30 0.29
US T-note 5 afios -- 0.97 0.37 -0.61 0.47
US T-note 10 afios -- 0.41 -0.64 0.51
EMBI Global - -0.62 0.59
USD/MXN - -0.62

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 16/Jun/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.06 -0.13 -0.01 0.13 0.10 0.07 -0.03 0.10 -0.05 -0.05 -0.14 0.13 -0.16
Cetes 28 dias - -0.03 0.15 0.00 0.02 0.23 -0.10 -0.15 -0.14 -0.17 -0.23 0.19 -0.21
Cetes 91 dfas - -0.02 0.00 0.05 0.00 0.02 -0.14 -0.11 -0.08 0.00 -0.02 -0.03
Bono M 2 afios - 0.13 0.01 -0.05 -0.24 0.01 0.12 0.11 0.01 -0.06 0.09
Bono M 5 afios - 0.71 0.21 -0.16 0.02 -0.06 -0.06 -0.26 0.28 -0.16
Bono M 10 afios - 0.38 -0.09 -0.18 -0.22 -0.24 -0.40 0.42 -0.36
CDS Mex 5 afios -- -0.21 -0.42 -0.64 -0.64 -0.73 0.77 -0.66
US T-bill 3 meses - 0.34 0.25 0.26 0.15 -0.25 0.13
US T-bill 1 afio - 0.65 0.63 0.22 -0.32 0.31
US T-note 5 afios - 0.97 0.40 -0.61 0.51
US T-note 10 afios - 0.42 -0.64 0.51
EMBI Global - -0.60 0.62
USD/MXN -- -0.60

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 16/07/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.54 0.87 0.81 0.70
Croacia USD/HRK 0.31 0.49 0.50 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.28 0.48 0.50 0.49
Hungria USD/HUF 0.51 0.70 0.68 0.63
Polonia USD/PLN 0.52 0.79 0.78 0.71
Rusia USD/RUB 0.49 0.64 0.57 0.46
Sudaéfrica USD/ZAR 0.73 0.86 0.80 0.65
Chile USD/CLP 0.16 0.30 0.28 0.30
Malasia USD/MYR 0.08 0.27 0.24 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.81 0.87 0.83 0.73
Zona Euro EUR/USD -0.26 -0.49 -0.50 -0.49
Gran Bretafa GBP/USD -0.26 -0.48 -0.48 -0.44
Japon USD/JPY -0.48 -0.71 -0.54 -0.32
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Estrategia en Acciones

La baja del crecimiento del PIB para México podria resultar en una Variables

disminucion de 5.09% en nuestro estimado del IPC para 2010 a Nivel Actual 31,783.39
niveles de 36,000 puntos, lo que representaria un rendimiento de  Nivel Objetivo (en revision) 37,900.00
13.2%0, que aun consideramos atractivo. Maximo 12 meses 34,134.23

Minimo 12 meses 25,735.56

Estariamos a la espera de los resultados al 2T10 de las emisoras y
de revisar las guias de las empresas para validar nuestro nivel
objetivo.

En nuestra opinidn, la capacidad de ciertas comparfiias de adaptarse

a un entorno de menor crecimiento puede mantener sin grandes Indice de la Bolsa

cambios nuestras estimaciones de utilidades. 200008, [ 500000
. . i IPC - 450000
e Derivado de lo anterior, mantenemos nuestra recomendacién de 35000 - L 100000
permanecer en compafias que cuentan con solidos fundamentales y |, exmems
expectativas de crecimiento relevantes.
30000 1 - 300000
e Para el 2T10, mantenemos nuestras expectativas positivas respecto F 250000
a la generacioén de utilidades de las emisoras, apoyadas en menores 25000 1 200000
bases de comparacion. L 150000
e Consideramos que los resultados al 2T10 podrian propiciar un 20000 [ e
abaratamiento de multiplos e impulsar el desempefio del mercado. Volumen [ 50000
} . 15000 T T T 0
e Ante la cercania de los reportes de las emisoras, puntualmente Ju-09  Oct09 Ene-10 Abr-10  Jul-10

recomendamos empresas como: WALMEX, GMEXICO, AMX, LAB,
FEMSA, e ICA.

Fuente: Analisis Banorte

Esta semana estamos realizando un comparativo de valuaciéon para
México y Brasil con base en los indices construidos por Morgan
Stanley Capital International (MSCI).
Nivel técnico corto plazo

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana una
contraccion de -0.67%b, 2 pb mayor que el desemperio del IPC. En el
acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 7.83%,
543 pb superior al del mercado en el mismo periodo.

Soporte Resistencia
31,000.00 32,700.00

Pe rSpeCtlva semanal Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
Esta semana nuestro equipo de economia revis6 a la baja el estimado de URBI* 24.82 3.59%
crecimiento de México de un nivel de 5.0% a 4.0% para 2010, y de 3.5% a ASURB 64.28 3.15%
3.1% para 2011. A reserva de realizar un andlisis més puntual y en espera de = GCARSOAL 44.78 2.68%
los resultados al 2T10 de las emisoras, estimamos que la reduccién en la  KIMBERA 74.52 2.67%
estimaciéon del PIB en México y el escenario de desaceleracion mundial, TVAZTCACPO 6.91 2.37%
podrian resultar en una disminucién de 5.0% en nuestro estimado del IPC Las 5 perdedoras
para 2010 a niveles de 36,000 puntos. Sin embargo, de los niveles actuales a AUTLANB 26.54 -5.45%
esa estimacion, el rendimiento del mercado seria de 13.2%, que aln SAREB 2.73 -3.87%
consideramos atractivo. GFAMSAA 19.20 -3.66%

TELMEXL 9.11 -2.98%
Cabe sefialar que a pesar de los indicios de mayor desaceleracion en la CEMEXCPO 12.03 -2.59%

economia mundial, nuestras recomendaciones para las principales emisoras
del IPC, tales como AMX, WALMEX, TELEVISA y FEMSA, y que representan |Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill

50% de la muestra del indice estan soportadas por otros aspectos AMXL 121,799 756,860
fundamentales. Dentro de éstos destacan: a) adquisiciones y crecimiento en  GMEXICOB 87,174 548,148
otras regiones en las que operan; b) ganancias de participacién de mercado; = CEMEXCPO 140,246 337,433
y c) capacidad de adaptacion de las compafiias a un entorno de menor WALMEXV 41,814 247,205
crecimiento, con base en estrategias de negocio y eficiencias operativas en  TLEVISACPO 18,076 171,935

sus principales nichos de negocio. En nuestra opinién, estos elementos * Importe promedio diario
podrian compensar el impacto de un menor crecimiento econémico y

mantener sin cambios significativos a nuestras estimaciones de utilidades

para estas empresas. Derivado de lo anterior, mantenemos nuestra

recomendacién de permanecer en dichas emisoras.

33



Marisol Huerta (55) 1670 2224
marisol.huerta.mondragon@banorte.com
Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046
juan.alderete.macal@banorte.com

En lo que respecta a los resultados del segundo trimestre, nuestras
expectativas en la generacion de utilidades de las compariias se mantienen
optimistas, apoyadas en menores bases de comparaciéon con respecto al
mismo trimestre de 2009 y las sefales de que la demanda interna comenzé a
recuperarse. Para las empresas que componen la muestra del IPC, nuestras
expectativas de crecimiento son de 8% en ingresos y de 13% en flujo de
operacion (EBITDA). De concretarse nuestro estimados, los resultados
propiciarian un abaratamiento en los mdltiplos de las emisoras y darian un
soporte importante a la Bolsa en términos de valuacion.

Hacia adelante, no obstante, estimamos que el efecto de la desaceleracion
mundial tendria un impacto mayor en las ventas y utilidades de las emisoras
con mayor exposicion al resto del mundo, en particular al mercado de
Estados Unidos. En este sentido, recomendamos reducir la exposicion en
sectores caracterizados por estar altamente correlacionadas con el ciclo
econdmico, tales como mineria y grupos industriales.

Por otra parte, consideramos que existen otros factores de riesgo que
influirdn en el comportamiento de la Bolsa en las siguientes semanas. Los
temores de que las cifras econémicas muestren un mayor grado de
desaceleracion a la ya observada y que genere expectativas de que la
economia mundial caiga nuevamente en recesién, continuard ocupando un
lugar importante en las decisiones de los inversionistas y determinara, en
gran parte, el grado de aversion al riesgo. De acuerdo a nuestro equipo de
economia, la probabilidad de que se materialice el escenario de recaida es
casi nula.

Adicionalmente, consideramos que la atencién de los inversionistas también
estard enfocada en los resultados de las pruebas de estrés a los bancos
europeos, cuyos resultados conoceremos el 23 de julio. En nuestra opinion,
los mercados permaneceran cautelosos respecto a este tema hasta ese dia,
dada la incertidumbre que se ha generado a raiz de los pocos detalles que
han sido dados a conocer hasta el momento con respecto a las pruebas. Una
vez que se den a conocer los resultados de las pruebas se eliminara un factor
importante de incertidumbre para los mercados.

Con respecto a las cifras econémicas que se daran a conocer en Estados
Unidos, consideramos que los datos mas relevantes seran los de solicitudes
de desempleo y los datos de vivienda correspondientes al mes de junio, que
seguiran dando sefales adicionales acerca del estado de la economia de
Estados Unidos y su ritmo de crecimiento. De igual forma, en México los
datos mas relevantes seran los de ventas al menudeo del mes de mayo y la
tasa de desempleo correspondiente a junio.

Valuaciéon: Con base en nuestros estimados, el mercado accionario local
cotiza actualmente a un multiplo P/U adelantado de 15.2x, lo que se traduce
en un premio de 23.5% contra el promedio histérico a partir de 2003 de
12.3x.

Durante la semana, el IPC mostré una pérdida de 220 puntos, lo que dejé el
mudltiplo P/U adelantado sin cambios en 15.2x. En lo que va del afio, el
mercado mexicano ha cotizado por arriba de su mdultiplo promedio y se ha
mantenido por debajo de una desviacidon estandar desde el mes de abril.

En términos de valuacion relativa contra los indices globales (con base en
datos de Bloomberg), el IPC se ubicé 2.6% por arriba del promedio de la
muestra, lo que signific6 una reduccién del premio de 270 puntos base
respecto a la semana anterior. Durante las uUltimas dos semanas, el multiplo
de México respecto al promedio de los indices globales se ha ido reduciendo
gradualmente, lo que coloca al mercado mexicano en niveles atractivos.

Ademas, el premio de China e India sobre México se ha incrementado. En el
caso de China, el premio pas6 de 9.0% a 12.9%, mientras que en el caso de
India, el premio subi6 de 16.2% a 18.0%.
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IPC: Ingreso Total (%6, AsA)
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Fuente: BMV, Analisis Banorte

IPC: EBITDA Total (%, AsA)

25.0 ¢

0.0
5.0 - \/
-10.0

3T06 1707 3T07 1T08 3T08 1T09 3T09 1T10

Fuente: BMV, Analisis Banorte

Valuacioén histérica IPC: P/U adelantado
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Indices MSCI Valuacién P/U de bolsas internacionales
Indice Pais Mdltiplo
Esta semana estamos realizando un comparativo de valuacién para Méxicoy ¢ Indonesia 30.8x
Brasil con base en los indices construidos por Morgan Stanley Capital FTSE/JSE Sudafrica 21.7x
International (MSCI) con el objetivo de analizar el atractivo relativo de estos ISPESNASEX Ic’li'!e i;-ix
. z o . . ndia 4X
mergados. Entre 'Igs ven,ta_Jas mas relevantes de utilizar estos indices como SERTEN —— 10 v
medida de valuacion estan: csl 300 China 17.6x
FTSE/KLCI Malasia 17.2x
1) Han sido construidos con el objetivo de que sean invertibles por el ptblico &S Mexico 15.5x
en general. En este sentido, debemos destacar que las modificaciones que E'QT'G SERCE gzrz% g iggi
la BMV ha venldo_ ['eallzando al método de calculo (_je las pondgraglones Y  sep 500 Eeeahs Uiichs 15.4x
el filtro de seleccion de la muestra del IPC, han sido con la finalidad de  FrsE 100 Inglaterra 15.3x
representar mas adecuadamente la composicién del mercado en términos  DAX Alemania 15.0x
de las acciones disponibles para el gran publico inversionista, similar al ~FTSEMIB Italia B
indice MSCI BOVESPA Brasil 13.4x
ndice . PSI Portugal 13.1x
CAC 40 Francia 12.9x
2) Utilizan el mismo método de calculo para diferentes paises y regiones. SET Tailandia 12.8x
Esta caracteristica permite una mejor comparacion al momento de realizar T;é(xlsos? Eore? del Sur ig-gx
2 -z - . z - - Spana (X
el andlisis de valuacion relativa entre paises. Ademas, la consistencia en el HERMES Eg'iopto 10.6x
método hace posible la construccion de subindices relevantes que asg Grecia 10.0x
describen el comportamiento de diferentes industrias, paises y regiones  ISE N-100 Turquia 10.0x
geogréficas. MICEX Rusia 8.3x

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
3) Los Indices MSCI son utilizados como referencia por los inversionistas en
todo el mundo. Lo anterior implica que son relevantes para la decision de
los inversionistas con respecto a la distribucién de activos por paises y Indices: IPC y MSCI México™
regiones.

450 4
400

== MSCI Mexico === |PC

Cabe destacar que el indice MSCI para México cuenta con 22 emisoras, a
diferencia del IPC que consta de 33 comparfiias. No obstante, las que 350 -
componen el Indice MSCI México representan aproximadamente 92% de la 300 A
ponderacidn total del IPC. Como se muestra en la gréafica, las diferencias en

- o - - 250 -

la tendencia de los dos indices son marginales. Por lo tanto, consideramos
que es razonable utilizar el Indice MSCI México como un aproximado del IPC 200 1
con la finalidad de realizar un analisis comparativo de valuacion. 150 A
] . 100 -

México y Brasil
50 o
0 r : .

Al realizar un analisis comparativo de la valuacion del mercado mexicano
contra el brasilefio, observamos que el P/U adelantado en México es igual a Ene-04 Ene-06 Ene-08 Ene-10
12.8x, mientras que Brasil cotiza a un multiplo de 9.4x, lo que representa un  *Base: 100 =02/01/2004

premio para México de 36.1%. Aln cuando ese premio pueda considerarse Fuente: MSCI, Bloomberg, Analisis Banorte
elevado, el premio promedio de 2004 a la fecha es de 39.2%.

Consideramos que el premio histérico de México sobre Brasil esta justificado _Volatilidad anual: México y Brasil

con base en: 80 -
Mexico Brasil

a) La mayor estabilidad del mercado mexicano frente a Brasil, relacionado W q
con la fuerte dependencia que tienen la mayoria de las emisoras brasilefias al 60 -
comportamiengo de los “commodities”, caracterizados por su mayor = -
volatilidad. El Indice MSCI México contiene alrededor de 60.0% de empresas

en sectores defensivos (consumo basico y telecomunicaciones), mientras que 40 -
el indice MSCI Brasil contiene aproximadamente 67.7% de empresas en 30 -
sectores ciclicos (energia, materiales y financieras). A raiz de lo anterior, en

lo que va del afo, el indice MSCI México ha tenido un rendimiento de 2.3%, 20 1
en contraste con Brasil, que ha registrado una baja de 10.8%. Consideramos 10
que el agravamiento del ritmo de desaceleracion mundial tendra un fuerte 0

impacto negativo en los flujos de fondos y las perspectivas de crecimiento de
las emisoras en Brasil, situacion que limitaria el potencial de alza de dicho
mercado.

Jun/95 May/98 Abr/01 Mar/04 Feb/07 Ene/10

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

b) El riesgo con respecto al proceso electoral de Brasil en octubre de este
afo. De acuerdo a los comentarios de analistas, el mercado brasilefio podria
experimentar una salida de flujos derivado de las proximas elecciones
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presidenciales. Aunado a lo anterior, la incertidumbre respecto a este evento
podria generar una mayor volatilidad en lo que resta del afo.

Aunado a lo anterior, los factores que consideramos mas relevantes para
mantenernos positivos respecto al mercado mexicano incluyen: 1) El mayor
soporte de largo plazo que tendra el mercado por la liberalizacion de las
restricciones de inversion en renta variable a las afores; 2) las expectativas
de recuperacion de la demanda interna, mismas que contindan firmes hasta
el momento y; 3) la expectativa de un periodo prolongado de tasas de interés
bajas.

Reportes Trimestrales en Estados Unidos

De acuerdo a la informaciéon recopilada por Thomson Reuters, de las 48
empresas del S&P 500 que han reportado resultados, el 75.0% ha
sorprendido positivamente al mercado en términos de utilidades por accion
(UPA). Como hemos venido sefialando, consideramos que los resultados y los
comentarios que generen las compafias con respecto a su vision sobre la
segunda parte del afio seran importantes para los inversionistas. En este
sentido, quisiéramos destacar a Intel, que reportd resultados el martes
superando a las expectativas del mercado, e incrementando sus proyecciones
de crecimiento en ventas y utilidades para lo que resta del afio, lo que
consideramos como una sefial de optimismo de la compafia respecto al
consumo.

En términos de industrias representadas en el S&P 500, los sectores de
grupos industriales y materiales han sido los que mayores sorpresas positivas
han reportado, con el 100.0% de las empresas superando expectativas,
mientras que el sector de consumo basico ha sido el de peor desempefio, ya
que solamente el 33.0% de las emisoras han reportado utilidades por arriba
de lo estimado.

De las compafiias del indice, 122 emitiran reportes trimestrales en la semana
que viene, entre las que destacan IBM (19 de julio), Goldman Sachs y
Pepsico (20 de julio), Coca Cola y Wells Fargo (21 de julio), Microsoft (22 de
julio) y Ford y Verizon (23 de julio).

Eventos relevantes de la siguiente semana

REPORTES DE EMISORAS. En los proximos dias, varias empresas daran a
conocer sus resultados del 2T10. Entre las mas relevantes se encuentran
Bolsa, Walmex, Comparto, Telmex, Alfa, Bimbo, Oma, Ara, Asur, GFNorte y
GModelo. De las cuales mencionamos:

WALMEX (lunes 19). Consideramos que el reporte de Walmex estara
beneficiado por la incursién de la compafia en el mercado centroamericano y
por las camparfias promocionales del mundial de futbol en el ultimo mes. Con
base en nuestras expectativas para la empresa, estimamos que ésta
reportara un crecimiento de 26.0% en ingresos y de 22.0% en flujo de
operacién, como resultado de la integracién de las operaciones de Walmart
Centroamérica, principalmente. En el caso del EBITDA, creemos que
registrara un incremento interanual de 22% al ubicarse en Ps7,831 millones.

Walmex, ademas, registrard los mejores resultados en comparacién con
Soriana y Comerci, en las cuales estimamos obtendran un incremento en sus
ingresos de 5% y 4%, respectivamente, contra el mismo periodo de 2009.

A pesar del entorno de desaceleracién de la economia, que tendra un impacto
en el consumo, seguimos privilegiando la inversién en las acciones de la
compafila. Walmex es una inversiéon atractiva dada la solidez de sus
fundamentales y crecimientos de doble digito que estimamos registrara en
2010, con base en la integracion de las unidades de Centroamérica y los
beneficios que de esta transaccion se generen a nivel operativo, dadas las
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Premio (+) / Desc (-) de México sobre Brasil
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Fuente: MSCI, Bloomberg, Estimados Banorte

Estados Unidos
Fechas de reportes del 2T10

Empresa Julio
Halliburton 19 - Antes apertura mercados
IBM 19 - Después cierre mercados
Apple 20
Goldman Sachs 20 - Por la mafiana
Pepsico 20 - Por la mafiana
Coca Cola 21 - Antes apertura mercados
Wells Fargo 21 - Por la mafiana
Morgan Stanley 21 - Por la mafiana
Ebay 21
American Express 22 - Después cierre mercados
Union Pacific 22
Microsoft 22 - Por la tarde
Ford 23 - Por la mafiana
Verizon 23 - Por la mafiana

Fuente: Banorte Analisis

México
Fechas de reportes del 2T10

Empresa Julio

BOLSA 19 - Después cierre mercados
WALMEX 19 - Después cierre mercados
COMPARTO 20 - Después cierre mercados
KUO 20 - Por la mafiana

TELMEX 20 - Después cierre mercados
ALFA 21

ARCA 21 - Antes apertura mercados
BIMBO 21 - Después cierre mercados
OMA 21

AMX 22 - Después cierre mercados
ARA 22 - Después cierre mercados
ASUR 22 - Antes apertura mercados
GFNORTE 22 - Después cierre mercados
GMODELO 23 - Antes apertura mercados

Fuente: Banorte Analisis
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sinergias que se logren, asi como la estrategia de precios bajos y ganancia de  wALMEX

mercado que ha logrado la compaifiia en México en los Ultimos doce meses. Estimados - 2T10

BIMBO (miércoles 21). La empresa continuara reflejando las sinergias e 2109 A
relacionadas con la adquisicion de Weston Foods. Creemos que la ejecucion  Ventas 80,733 63,894 26.4%
mas rapida a la programada en éstas, posibilitara una mayor apreciacion de  esma 7,831 6,439 21.6%

sus multiplos en el corto plazo. Cifras en millones de pesos

. . ) . Fuente: Banorte Analisis
De acuerdo con nuestras expectativas, Bimbo deberéa reportar un crecimiento

de 9.0% en ingresos y de 12.0% en EBITDA al 2T10. Estimamos que los
margenes de la compariia continuaran beneficiAndose de la integraciéon de sus
operaciones tras la adquisicion de George Weston ahora Weston Foods.

Mantenemos nuestra vision positiva para Bimbo, con base al desemperfio de

su negocio y en las acciones que ha hecho la empresa recientemente (como

la adquisicion de Dulces Vero) y la estrategia de prepagar deuda ©OMA
anticipadamente con lo cual ha mejorado el perfil de vencimientos de su _Consenso de
deuda de corto plazo generando menores presiones.

resultados - 2T10

2T10e
Lo . . Bloomberg A a
GRUPOS AEROPORTUARIOS. En préximos dias Asur, Gap y Oma estaran
reportando sus resultados del 2T10. De manera general, observamos un Ventas 588 440 33.6%
crecimiento en el trafico total de pasajeros de los tres grupos en este  EBITDA 330 209 57.9%
trimestre, ante una favorablg base dt_e comparacion ya que en e_l MIiSMO  yjidad Operativa 106 109 2.8%
periodo de 2009 el sector aéreo se vio afectado por el virus de influenza T . = AGHE

AH1N1 en México. En los ultimos dos meses Asur, Gap y Oma han registrado

una recuperacion en el nimero de viajeros en la parte doméstica, pero sobre  Cifras en millones de pesos

todo en la internacional. L_o anterior, pflnupalmente, por la aper'tura de  Fiente: Bloomberg, Banorte Anlisis
nuevas rutas por parte de VivaAerobus, asi como por las ABC’s (aerolineas de

bajo costo) Mexicana Link y Volaris.

OMA (miércoles 21). El grupo obtuvo un incremento interanual de 6.5% en
el trafico de pasajeros del 2T10 (+5.1% pasajeros nacionales y +15.3% en
internacionales). Segun el mercado, se espera que Oma reporte un

ASUR
Consenso de resultados - 2T10

crecimiento de 33.6% y 57.9% en sus ingresos totales y EBITDA, 2T10e

respectivamente. Bloomberg 2709 A
. . . . Ventas 772 678 13.9%

ASUR (Jueves 22). El trafico total de pasajeros en el trimestre tuvo un EBITDA 458 201 141298

crecimiento de 26.8% (+3.0% en viajeros domésticos y +62.8% en
internacionales) comparado con el mismo periodo de 2009. Con base en
estimaciones de Bloomberg, se espera que el grupo reporte un incremento  Utlidad Neta 222 125 77.6%
interanual en sus ingresos totales, EBITDA y utilidad neta de 13.9%, 14.2% y
77.6%, respectivamente.

Utilidad Operativa 297 243 22.2%

Cifras en millones de pesos

Fuente: Bloomberg, Banorte Analisis
GAP (lunes 26). En el 2T10, el trafico total de Gap tuvo un crecimiento de
14.6% comparado con el 2T09 (+12.2% nacional y +19.6% internacional). El
consenso estima que los ingresos totales del grupo se incrementen 15.3% y
el EBITDA aumente 20.5% respecto al mismo periodo de 2009. GAP

Consenso de resultados - 2T10

Hacia adelante, creemos que podremos seguir viendo crecimientos favorables

en el trafico de pasajeros en los tres grupos, debido a la baja base de 2T10e 2709 A
comparacién por el efecto negativo de salubridad en 2009, la recuperacion Bloomberg
econdmica asi como la apuesta de aerolineas internacionales por incursionar Ventas 865 750 15.3%
al mercado mexicano. Sin embargo, habra que estar pendientes de la ggmpa 546 453 20.5%
!lmta(flon del aerppuerto de la RIVIeI_’ia Maya en donde Asur ha exterr_1ad_o SU | iidad G g o R0
interés de participar, y la situacion a resolverse entre los accionistas N

Utilidad Neta 240 148 62.2%

mayoritarios en el caso de Gap.
Cifras en millones de pesos

Fuente: Bloomberg, Banorte Analisis

Noticias de emisoras

TELEVISA 2T10 Resultados. Reporte positivo, por arriba de nuestras
expectativas. Los ingresos y EBITDA mostraron crecimientos de 14.1% vy
8.8%, superior a nuestros estimados de 8.0% y 6.2%, respectivamente. La
utilidad neta registré una disminucion de 1.2% por un incremento de Ps318.5
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millones en el CIF y un alza de $42.2 millones en ISR. TELEVISA
En conferencia con analistas, la empresa destacé el incremento que ha  Resultados trimestrales - 2T10
registrado en adiciones netas tanto en su segmento de SKY como de Cable y

Telecomunicaciones, impulsado por las opciones de bajo costo en sus 2710 2709 A
pagquetes en SKY, y por la conversion de sus servicios de doble a triple play  yenas 14.448 12,677 14.0%
en el caso de Cable y Telecomunicaciones. Respecto al segmento de television  gpa 5,754 5202 8.8%
- o ; S o ;

abierta, la empresa reaflrn_m su guia de creumlent(_) de 5% en ingresos para | igag Operativa 4,232 4137 2.3%
2010, para alcar_lzar aproximadamente Ps22,600 mlIIones,_a pesar cie que N0 et 1,804 1827 -
esperan que el ritmo de ventas se acelere en la segunda mitad del afio.

z A . ~ - 9 .89 79
En términos de Capex, mantuvo su guia para el afio en US$860 millones. De ~ V&9en EBITDA (%) 308% 4L

Margen Operativo (%) 29.3% 32.6%

acuerdo a la compafia, la mayor parte de los gastos de capital estaran
destinados a reemplazar la red de cable por fibra éptica con el objetivo de  Margen Neto (%) 12.5% 14.4%
mejorar la calidad y ampliar la cobertura de servicios digitales. Respecto a la

asociacion con Nextel, comentd que esperan llegar a un acuerdo comercial Cifras en millones de pesos

definitivo entre Nextel y SKY, este trimestre o a mas tardar en el 4T10. Fuente: Televisa, Banorte Analisis

Consideramos que el buen despefio de la empresa continuara hacia delante,
apoyado en la habilidad que ha tenido de acrecentar el numero de
suscriptores a sus unidades de Cable y SKY, asi como, las posibles
asociaciones (Nextel), que le permitiran la entrada a nuevos segmentos de
negocio. Mantenemos nuestra visién optimista para la compafia en el largo

plazo.
CEMEX

CEMEX firmé un contrato de suministro de cemento con el grupo de  operaciones globales - diciembre 2009
empresas responsable del proyecto de ampliacion del Canal de Panama4, Capacidad Plantas
Consorcio Grupo Unidos por el Canal, por un volumen aproximado de 500 mil ::m"e’:f'o ce:::‘;sras cementeras
toneladas de cemento. Cabe sefialar que durante los Ultimos dos afios, millones de controladas Min’fr'i:‘aﬁa
CEMEX ha invertido aproximadamente US$300 millones en su planta de jlonsi2he
cemento en Panama con el objetivo de triplicar su capacidad de produccion en ~ Méico &3 = g
el pais Estados Unidos* 17.9 14 5

) Espafia 11.0 8 0

. .. Reino Unid 2.8 & 0

Con base en informacion anual de 2009, el contrato representa un RZ':; d;"Ezmpaz 24 . .
incremento de aproximadamente 50.0% de las ventas en Panamay 6.6% del . ccnval/del Sury '
volumen de la zona de Centro y Sudamérica. Consideramos que si bien el ¢ caripe 2.8 1 3
contrgto incrementaréa los volimenes de venta en la region, la trans_acci()n €S AfricayMedio Oriente* 5.4 1 0
marginal con respecto a los volimenes totales de la empresa (65 millones de  agia® 57 3 0
toneladas de cemento al cierre de 2009). Total 97.3 63 12

1 Incluye operaciones del joint venture con Ready Mix USA.

TELMEX INTERNACIONAL (TEL|NT) propondré deslistar sus acciones serie 2 Incluye operaciones en Alemania, Austria, Croacia, Finlandia, Francia, Hungria, Irlanda,

A w9 . Letonia, Lituania, Noruega, Polonia, Replblica Checa y Suecia.

A y L de IOS mercados de Valores de NUeVa York (NYSE) y Madrld 3 Incluye operaciones en Argentina, Colombia, Costa Rica, Guatemala, Nicaragua,

(LAT'BEX) asi como terminar sus programas de American Depositary Panam4, Puerto Rico y Republica Dominicana, asi como otras operaciones en la region
. ’ . R . . 4 Incluye operaciones en Egipto, Emiratos Arabes Unidos e Israel.

Receipts “ADRs”, en su asamblea extraordinaria de accionistas a llevarse a s ncluyeoperaciones enBangladesh, China, Fiipinas, Malasia, Tailandiay Taiwan.

cabo el pr6ximo 4 de agosto. En caso de que esta propuesta sea aceptada por  Fuente: Cemex

los accionistas, se espera que la empresa dé a conocer los tiempos estimados

para llevar a cabo el desliste de las acciones y conclusidén del programa de

ADRs, después de la asamblea.

TELINT externé que el propésito de estas acciones es el de reducir la
complejidad en los reportes financieros y costos administrativos, una vez que
concluy6 la oferta de adquisicion de las acciones de la empresa por parte de
AMX. Asi mismo detall6 que ni Telint y/o América Mdévil han determinado si
procuraran y, si lo hacen cuando, que se lleve a cabo el desliste de las
acciones de Telint en la Bolsa Mexicana de Valores.
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Portafolio Accionario Banorte

e La semana anterior el Portafolio Accionario Banorte tuvo una
contraccion de -0.67%b, 2 puntos basicos por arriba del desempefio
del IPC.

e Desde su creacidn en Febrero de este afo, el Portafolio Accionario
Banorte ha tenido un rendimiento total de 7.8%b, 543pb por arriba
del desempeio del mercado (equivalente a una tasa anualizada de
13.6%b sobre el rendimiento del 1PC).

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

Cambios de recomendacion al Portafolio Accionario
Cambio en recomendacién

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Rendimiento por emisoras en la semana

URBI*
ASURB
GCARSOA1
KIMBERA
GFINBURO
TVAZTCPO
BOLSAA
FEMSAUBD
COMERUBC
GFNORTEO
ELEKTRA*
SORIANAB
MEXCHEM*
HOMEX*
PE&OLES*
TELECOAL
ARA*
WALMEXV
BIMBOA
TELINTL
IPC

ICA*
GMODELOC
GEOB

Emisora a: de:
AUTLANB Neutral Sobre ponderar
GFINBURO Neutral Sub ponderar
SORIANAB Neutral Sobre ponderar
TLEVICPO Neutral Sobre ponderar
TVAZTCPO Neutral Fuera

TLEVICPO
AMXL
AXTELCPO
ALFAA
GMEXICOB
CEMEXCPO
COMPARTO
TELMEXL
GFAMSAA
AUTLANB

Fuente: Analisis Fundamental Banorte

Durante la semana, el rendimiento del Portafolio Accionario Banorte se
comporté marginalmente por arriba del IPC al registrar una baja de 0.67%,
frente al desempefio del mercado de -0.69%. El diferencial entre el
rendimiento del Portafolio Accionario Banorte y el IPC, se vio influenciado
negativamente por la sobre ponderacibn en emisoras que obtuvieron
rendimientos por debajo del indice, como AMX, y GMEXICO, que representan
poco menos del 50.0% de nuestro portafolio.

De los cambios realizados la semana pasada y que influyeron de manera
negativa sobresale la recomendacién de Sobre ponderar a subponderar de
GFINBUR, accion que tuvo un rendimiento de 2.5% y que registré la quinta
mejor ganancia de todas las emisoras de la muestra. En el afio, estd emisora
registra un crecimiento de 22.0%.

Para esta semana, la decision de cambiar a AUTLAN de Sobreponderar a
Neutral esta basada en el la posible salida de dicha emisora del indice de la
Bolsa Mexicana de Valores.

Por otra parte, ubicamos en neutral a GFINBUR luego del desempefio
positivo que ha registrado las dos Ultimas semanas y que consideramos
pudiera dar lugar a una toma de utilidades en los siguientes dias. No
obstante, consideramos que la accién pudiera verse beneficiada de su reporte
del 2T10, y su perspectiva positiva de largo plazo.

Finalmente, la decision de sobreponderar a neutral para Soriana responde a
los efectos de desaceleraciéon en la economia mexicana, mismos que
consideramos, tendran un impacto negativo importante en el norte del pais,
zona principal de operaciones de esta compafiia.

Por ultimo es importante comentar que la estrategia implementada por el

Portafolio Accionario Banorte puede no coincidir con la perspectiva
fundamental, tal y como se explica en la metodologia.
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GRUMAB
GAPB

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio

MEXCHEM* 38.4
BOLSAA 36.3
KIMBERA 27.3
GFINBURO 22.0
ALFAA 15.5
GCARSOA1
BIMBOA
TELECOA1
COMERUBC
SORIANAB 4
GMEXICOB 4.
GFNORTEO 3%
COMPARTO 2.0
ICA* 1.4
AMXL 0.9
WALMEXV 0.7
GAPB -0.4
TELINTL -0.7
IPC -1.0
TVAZTCPO -2.0
PE&OLES* -2.4
GEOB -4.5
ASURB -5.4
FEMSAUBD -6.5
TLEVICPO =128
ARA* -12.8
GMODELOC -13.5
AUTLANB -14.2
GRUMAB -15.0
URBI* -15.5
TELMEXL -16.9
ELEKTRA* -19.1
CEMEXCPO -19.7
HOMEX* -21.6
GFAMSAA -24.0
AXTELCPO -35.9

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Portafolio Accionario
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC 2% Banorte (26) (ptos. 20) " 9% (@) Recomendacion
AMXL 27.67 30.77 3.1 0.22 sobre ponderar
ASURB 0.90 1.90 1.0 -0.53 sobre ponderar
BOLSAA 0.35 0.99 0.6 -0.25 sobre ponderar
COMPARTO 1.16 1.56 0.4 0.03 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.97 8.97 4.0 -2.09 sobre ponderar
GAPB 0.98 2.48 1.5 -0.53 sobre ponderar
GEOB 0.92 1.19 0.3 0.73 sobre ponderar
GMEXICOB 6.82 7.00 0.2 0.25 sobre ponderar
HOMEX* 0.76 1.11 0.4 -0.16 sobre ponderar
ICA* 1.01 1.51 0.5 0.00 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.45 2.97 1.5 -0.54 sobre ponderar
PE&OLES* 2.03 2.23 0.2 -0.02 sobre ponderar
URBI 0.68 1.07 0.4 -0.22 sobre ponderar
WALMEXV 12.33 13.43 1.1 -0.07 sobre ponderar
ALFAA 2.63 2.63 0.0 0.04 neutral
AUTLANB 0.13 0.13 0.0 0.41 neutral
GCARSOA1 1.94 1.94 0.0 -0.06 neutral
GFAMSAA 0.20 0.20 0.0 0.01 neutral
GFINBURO 2.91 2.91 0.0 -0.29 neutral
GMODELOC 2.02 2.02 0.0 0.00 neutral
SORIANAB 0.70 0.70 0.0 0.19 neutral
TLEVICPO 2.26 2.26 0.0 0.65 neutral
TVAZTCPO 0.40 0.40 0.0 -0.40 neutral
BIMBOA 2.65 0.85 -1.8 0.79 sub ponderar
CEMEXCPO 5.95 0.95 -5.0 2.12 sub ponderar
KIMBERA 2.10 1.87 -0.2 -0.84 sub ponderar
TELMEXL 5.82 L7 -4.1 0.61 sub ponderar
ARA* 0.41 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.48 0.00 -0.5 0.00 fuera
COMERUBC 0.23 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 2.95 0.00 -2.9 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.77 95.77

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Accionario Banorte de una manera puntual, es necesario realizar ajustes a las
ponderaciones que tienen las empresas que forman parte del IPC. Es importante también tener en cuenta las caracteristicas
de este portafolio. Esta herramienta esta dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el indice de la Bolsa como parametro
(benchmark) para medir el retorno sobre la inversién en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del
desempefo 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.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

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

e Lanzamos el Portafolio de Deuda Corporativa Banorte con el fin de
identificar emisoras que puedan estar dando mayores rendimientos

e El Portafolio inicia con siete empresas con alta exposicién a Estados
Unidos y México, asi como con solidas posiciones de negocios

e Las empresas son Almaco, Alsea, Bimbo, Ferromex,

Mexchem y Nemak

Cemex,

Composicién del Fondo

Después de analizar el universo de empresas/emisiones que cumplian con los
requerimientos para ser tomados en cuenta en el Portafolio de Deuda
Banorte, hemos decidido incluir a ocho empresas, las cuales de acuerdo a
nuestro andlisis presentan buenos rendimientos y potencial de alza en el
precio. Estas empresas tienen una alta exposicion a Estados Unidos y a
México, paises que creemos presentan sdlidos fundamentales y buenas
expectativas de crecimiento hacia adelante.

Durante las ultimas semanas, se han registrado algunos eventos que han
generado mayores preocupaciones en torno a mejora econémica esperada en
el mundo. Si bien ya era conocido que Europa se desaceleraba, la gran
sorpresa fue que Estados Unidos también lo hace a un ritmo mas acelerado
del estimado. Hemos revisado nuestro prondstico de crecimiento de Estados
Unidos a la baja para el 2010 a 2.9% de 3.0%, derivado de los reportes del
sector industrial en este pais durante la semana. No obstante, esperamos que
la mayor parte del crecimiento para Estados Unidos en el 2010 se dé en la
segunda mitad del afo, lo que podra estar impulsando en una mayor medida
a las empresas Mexicanas que cuentan con una exposicion considerable a
este pais.

Las empresas que incluimos en el Portafolio y que tiene una exposicion
considerable a Estados Unidos, y por lo tanto se pueden ver beneficiadas son:

Cemex 07-2U (15% ponderacién del Portafolio.) Cemex es la tercera
productora de cemento mas grande del mundo, y uno de los jugadores mas
importantes en los negocios de concreto, agregados y pre-mezclado. Creemos
que Cemex va a ser una de las empresas que mas se beneficien de la
recuperacion de EU, debido a que actualmente Cemex tiene una generacién
de flujo (EBITDA, por sus siglas en inglés) negativa en ese pais. En 2007, la
generacion de EBITDA en Estados Unidos fue el 26% del total de Cemex.
Adicionalmente, la fuerte posicion de negocios que Cemex tiene en el
mercado nacional y nuestro estimado de crecimiento para México de 4.0% en
2010, fortalecen nuestra expectativa de que el EBITDA de la empresa
mostrara un crecimiento importante durante los siguientes dos afios.

Bimbo 09-2 (10%b de ponderaciéon del Portafolio.) Bimbo es una de las
empresas de panificacion mas grandes del mundo, que cuenta con presencia
en 17 paises de América y Asia. Después de la adquisicién de Weston Foods,
Inc. en 2008, la exposicion de Bimbo a Estados Unidos se incrementé de
forma importante. Durante los primeros tres meses del 2010, las ventas y
EBITDA provenientes de Estados Unidos representaron el 40.5% y 37.7% del
total, respectivamente. El proceso de integraciéon de dicha adquisicion a las
operaciones que Bimbo tenia en Estados Unidos continla, pero este ha sido
mejor a lo esperado. Lo anterior nos hace pensar que el EBITDA generado en
EU como porcentaje del total de Bimbo debera de ser mayor para cierre del
afio. Adicionalmente, la empresa colocé recientemente un bono en el mercado
internacional, lo cual liberé presiones de refinanciamiento en el corto plazo,
resultando en una mejora en el perfil de deuda de la compafia.
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Almaco 07
Alsea 10
Cemex07-2U
Ferromex07-2
Mexchem 09
Nemak 07
Bimbo 09-2

15.0%
15.0%
15.0%
15.0%
15.0%
15.0%
10.0%

Fuente: Banorte

Precio Cemex 07-2U
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Fuente: Bloomberg

Precio Bimbo 09-2
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Ferromex 07-2 (15% de ponderacién del Portafolio.) Ferromex, una JV
entre Grupo Mexico y Union Pacific Corp. (74-26), se encarga de la operacion  Precio Ferromex 07-2
de la red ferroviaria méas grande de México, la cual cuenta con 8,111
kilbmetros de vias. Durante el 2009, y a pesar de la situacién econémica
tanto en México como en Estados Unidos, la empresa fue capaz de mantener 108 1
los niveles de razones financieras observados en el 2008. Estimamos que 106
Ferromex se puede estar beneficiando de un incremento en el comercio entre
EU y Mexico, ya que mas del 60% de sus ventas van dirigidas al intercambio
comercial entre estos dos paises. Asimismo, en febrero de 2010, Ferromex y 102
Kansas City Southern de México llegaron a acuerdos referentes a derechos de 100
paso y derechos de arrastre con vigencia a partir de 2009, y en mayo de

110 ¢

104

2010 la COFECO dio la aprobacion para fusionar a Ferromex y Ferrosur. 98
Creemos que la eliminacion de estos dos factores, que antes eran 96
considerados como distractores para Ferromex, aunado a un crecimiento en el -
intercambio comercial de Mexico-EU, dara como resultado razones financieras
mas fuertes a las observadas en el 2009. 92 1
90 T T T T

Nemak 07 (15% de ponderacion del Portafolio.) Nemak, un JV entre
Alfa y Ford (93.25-6.75) es una empresa lider dedicada a la produccién de
cabezas y monoblocks de aluminio para motor. En el 2009, su participacion  Fuente: Bloomberg
de mercado en la region del TLC fue de alrededor del 62% para cabezas y el

44% para monoblocks. Desde finales de 2009, Nemak se ha visto beneficiada

por el incremento en la produccién de vehiculos tanto en México como en _Precio Nemak 07
Estados Unidos. Las ventas acumuladas a junio de 2010 en EU se han 86 -
incrementado 16% comparado con el mismo periodo de tiempo del 2009. GM

y Ford muestran los mayores crecimientos de venta de vehiculos, y para 84 1
Nemak representan mas del 40% de sus ingresos. Estimamos que las razones
financieras de Nemak se veran afectadas positivamente durante los siguientes
dos afios, lo que deberia de llevar a las calificadoras a revisar al alza su actual 80
calificacion crediticia en lo que resta del 2010.

Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10

82 1

78 4
Mexchem 09 (15%b6 de ponderacion en Portafolio.) Mexchem cuenta con
operaciones integradas dentro de sus tres principales lineas de producto: 76
cadena cloro-vinilo, flor y productos transformados. La empresa cuenta con
una participacion de mercado relevante en cada una de estas cadenas
productivas a nivel nacional e internacional gracias a la escala de sus 72 -
operaciones, integracion vertical y diversificacion geografica. Creemos que es
una empresa que se encuentra en una muy buena posiciéon para poder tomar 70 T T T T
ventaja de la recuperaciéon econdmica tanto de Mexico y EU, asi como del Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10
resto de Latinoamérica. Adicionalmente, creemos que la baja en algunas de
sus principales materias primas tendra un efecto positivo en su generaciéon de
flujo, y como resultado en sus razones financieras.

74

Fuente: Bloomberg

Precio Mexchem 09

En cuanto a México, también revisamos a la baja nuestra prevision de 109 ¢
crecimiento a 4% de 5% anteriormente. Esto se debe a un menor dinamismo

de la demanda externa, producto de la desaceleracion de las manufacturas en 147 |
Estados Unidos, y de un mercado interno que aun se encuentra rezagado. Sin
embargo, creemos que empresas dedicadas al consumo y con una solida
posicién de negocios, se pueden ver beneficiadas. 105 1
Las empresas que incluimos en el Portafolio y que estimamos se veran 103
favorecidas por el crecimiento de México son:

101 -
Almaco 07 (15% de ponderacion en Portafolio.) Almaco es una cadena
departamental, que opera 814 tiendas en diferentes formatos, con presencia o
en toda la Republica Mexicana. Adicionalmente cuenta con 16 bodegas y 108
centros de distribucién. El modelo de negocio de Almaco se basa en ofrecer
financiamiento a sus clientes para la compra de articulos para el hogar y la 97 T T
familia, a través de pagos quincenales. Creemos que las ventas de la empresa Nov-09 Feb-10 May-10

estan muy relacionadas al desempefio econémico del México, por lo tanto en
un periodo de recuperacién estimamos que Almaco sera una de las empresas
mas beneficiadas.

Fuente: Bloomberg

42



Juan Pablo Becerra (55) 5268 - 1690 RBANORTE

juan.becerra@banorte.com Andlisis y Comentarios

Precio Almaco 07

Alsea 10 (15% de ponderacion en Portafolio.) Alsea es el operador lider
de establecimientos de comida rapida y comida casual en América Latina al
operar marcas tales como Domino’s Pizza, Starbucks Coffee, Burger King, 102 -
Chili’s Grill & Bar, California Pizza Kitchen y P.F Chang”s, con operaciones en
México, Argentina, Chile, Colombia y Brasil. Esperamos que la empresa siga 100
con su agresivo plan de expansién, principalmente Starbucks, tanto en México

104 1

como en el resto de Latinoamérica. Lo anterior nos hace pensar que los 98 -
niveles de deuda de la empresa puedan incrementarse durante los siguientes
dos o tres afos. Sin embargo, creemos que la estrategia de Alsea de 96 1
enfocarse en aperturas de tiendas con rendimientos superiores a las 30% se
traducira en una mejora en las principales razones financieras durante ese 94 -
mismo periodo de tiempo.
92 -
90 - T T T T

Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10

Fuente: Bloomberg

Precio Alsea 10
100.8 ¢

100.6 -

1004 -

100.2 -

100 -

99.8 T T
May-10 Jun-10 Jul-10

Fuente: Bloomberg

Metodologia
Objetivo

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

Construccion del Portafolio

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

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

e CB de Empresas

e CB Bancarios

e CB con Garantia Parcial

e Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal

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

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

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

Benchmark. Con motivos de comparacion, se esta tomando como Benchmark la TIIE 91 dias.
Ponderacion del Portafolio

Limites de ponderaciéon por emision/empresa. Ninguna emisi6n/empresa, incluida dentro del Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte debera tener un peso ponderado especifico mayor al 15%.

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

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

e La atencion se vuelve a centrar en los niveles objetivo de cierre de
2010 para los indices.

e Para el S&P 500 el promedio de analistas estima un cierre en 1,240

. o N Indices en ddélares
puntos, lo que arroja un rendimiento esperado muy atractivo.

Rendimientos

e Técnicamente aun no se generan las condiciones para retomar el Julio 2010
alza de mediano plazo. Europa B.64% 16.85%
e La bolsa mexicana se mantiene en consolidacién, y por encima del Europa Emergente 7.01% -5.57%
promedio movil de 200 dias. Desarrollados 6.89% -4.74%
. . . Latinoamérica 3.92% -8.12%
e Para continuar con el avance, la bolsa mexicana necesita el apoyo )

de los indices de Estados Unidos. el 3.53% -11.04%
Emergentes 3.37% -4.10%
S&P 500 3.32% -4.50%
Perspectivas del S&P 500 D SoTES ERED SERLLg
La atencién se vuelve a centrar en las expectativas de crecimiento en Nasdaq 3.31% -3.97%
utilidades, y por tanto, en los niveles objetivo que los estrategas tienen para  Japon 2.36% -4.17%
los diferentes indices. En el caso de Estados Unidos, aliin con un escenario de  Asia 2.22% -2.81%
moderacion en el crecimiento econémico, de acuerdo con informaciéon de  SP Mid Cap 2.14% 0.04%
Bloomberg, el promedio y la mediana de los estrategas consultados Mexico 2.02% 0.16%
mantienen el nivel objetivo de cierre de S&P 500 para el 2010 en niveles de  sp Small Cap 0.33% -1.07%

1,240 puntos. Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte

Este nivel es el que estaba vigente aln antes de que toda la turbulencia
financiera por la situacién de Europa diera lugar a las fuertes correcciones en
las bolsas. A principios de abril cuando el S&P superaba por primera vez
desde septiembre de 2008 la barrera de los 1,200 puntos, se decia que el
margen de ganancia que ofrecia, dada la expectativa de cierre en los 1,270
puntos, ya era sumamente reducido pues apenas arrojaba un rendimiento de
poco mas de 4% -el maximo del indice fue 1,220 puntos-, cuando al mismo 1800 ¢
tiempo la tasa del bono del Tesoro a 10 afios se ubicaba por encima del 4%.

Indice S&P 500, expectativa de cierre 2010
de acuerdo con informacién de Bloomberg

1600

Ahora que el indice se ubica en la zona de 1,100 puntos, el rendimiento 1400 Objetivo 2010
esperado, con el mismo nivel objetivo de cierre de afio, supera el 15% y E220/p1
ahora si resulta muy atractivo. De hecho, para una buena parte de los

1200 A

estrategas, el ajuste reciente se considera mas que sano al haberse limpiado 4G 4
las posiciones especulativas en las bolsas, y debe aprovecharse para
acumular nuevamente posiciones, con horizonte de inversion de mediano 800
plazo.

600 T T T

Al mismo tiempo, también las recomendaciones de algunos estrategas estan 07 o3 0J iy

dirigidas a que de entre los indices sectoriales del S&P que pueden ofrecer
una mayor posibilidad de recuperacién importante, son precisamente aquellos
que durante la correccion fueron duramente golpeados, como el de las
empresas financieras y los relacionados al desempefio de las materias primas.

Fuente: Bloomberg, Banorte

Analisis Técnico del S&P 500

Desde el punto de vista técnico, no obstante, como lo hemos venido
reiterando desde que se acentud la correccién, las condiciones de tendencia
de alza de largo plazo se han modificado, y aun cuando el rebote reciente
abre la puerta para que la baja haya tocado piso en los primeros dias del mes
aun no se han generado las condiciones técnicas que evidencien que el ajuste
termind, y que el avance de dias previos es la primera etapa de una nueva
etapa de avance sdlido.

El S&P 500 no ha logrado superar la famosa zona del promedio mévil de 200
dias, que rompié negativamente durante la baja. Superar esa zona es clave
para eliminar la mayor parte de las sefiales negativas de corto plazo, y abrir
la posibilidad de que en los siguientes meses el indice presente un avance
que lo lleve de nueva cuenta a superar los 1,200 puntos como lo hizo en abril.
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Sin embargo, mientras no la supere sigue existiendo el riesgo de validar a los
minimos en los 1,040 puntos o en el peor de los casos, aunque no por eso
descartable, romperlo a la baja y buscar el siguiente nivel de apoyo. A este
respecto cabe mencionar que la correccion del indice desde los 1,220 a 1,040
representa una tercera parte de la magnitud de todo el avance desde los
minimos de marzo de 2009 hasta los méaximos de abril. Técnicamente se
considera “normal” que después de una etapa de avance significativo los
precios tiendan a corregir entre una tercera parte y la mitad de todo el
movimiento. Volver a romper a la baja al minimo en los 1,040 puntos llevaria
al S&P a buscar al apoyo en los 950 puntos, lo que significaria precisamente
un retroceso del 50% de toda la magnitud del alza previa.

Por el lado de los sectores del S&P que pudieran ofrecer una oportunidad de
recuperacion mas rapida, derivado también de uno de los principios técnicos
de que las correcciones y los avances suelen ser proporcionales a la magnitud
del movimiento previo, es la situacion del indice del sector de empresas
financieras. Asi como fue el que encabez6 las ganancias acumuladas en el afio
hasta abril, en correccion fue el mas golpeado al registrar de maximo a
minimo un descenso de 19%. Es de esperar ahora, entonces que sea de los
lideres de la recuperaciéon, aunque antes, eso si, tendria que confirmarse
técnicamente la vuelta en la tendencia negativa; es decir el rompimiento del
promedio moévil de 200 dias.

Indice de la Bolsa Mexicana

Para el indice de la bolsa mexicana, aunque ha mostrado un comportamiento
muy defensivo, es clave que los indices de Estados Unidos finalmente
confirmen a vuelta en la tendencia de baja. Si bien el indice mexicano esta
simplemente en consolidacién, después de haber superado al promedio movil
de 200 dias, la correlaciéon que mantiene con el S&P 500 es de casi 1, por lo
que para la continuacién del movimiento positivo, que implica el haber
superado otra vez al promedio, es necesario que se confirme que los indices
americanos efectivamente dejaron atras al periodo de baja.

De cualquier manera, para México, en caso de que el S&P, no pudiera superar
al promedio y validara al minimo reciente o hiciera minimo menor, dada la
fortaleza que present6 la bolsa en la etapa de correccién, pareciera que el
riesgo seria simplemente la validacién de los minimos cercanos a los 30,000
puntos, y no la confirmacion de la tendencia negativa con un minimo menor.

Al mismo tiempo, si finalmente los indices americanos logran romper al alza a
la resistencia, el indice mexicano retomaria la recuperacion probablemente a
un ritmo mas acelerado y se iria buscar la zona de los 33,000 puntos en
primera instancia, o hasta acercarse en unas cuantas semanas a la zona de
maximos arriba de los 34,000 puntos.

Cabe mencionar que, al igual que en el caso del S&P500, hasta ahora los
analistas fundamentales no han modificado sus niveles esperados de cierre
para el indice de la bolsa, manteniéndolo en un rango cercano a los 37,000,
lo que a niveles actuales significaria una ganancia de alrededor de 15%. Un
rendimiento realmente atractivo.
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Indice S&P 500
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Fuente: Bloomberg, Banorte
Indices sectoriales S&P 500
Ajuste Acumulado
3 meses 2010

S&P 500 FINANCIALS INDEX -13.65% -1.99%
S&P 500 INDUSTRIALS IDX -13.25% 0.21%
S&P 600 SMALLCAP INDEX -13.13% -1.07%
S&P 500 ENERGY INDEX -12.94% -10.04%
S&P 500 CONS DISCRET IDX -12.54% 0.63%
S&P 500 MATERIALS INDEX -12.49% -9.41%
S&P 400 MIDCAP INDEX -11.41% 0.04%
S&P 500 INFO TECH INDEX -11.05% -6.54%
S&P 500 INDEX -10.67% -4.50%
S&P 500 HEALTH CARE IDX -9.45% -8.30%
S&P 500 CONS STAPLES IDX -4.90% -0.38%
S&P 500 TELECOM SERV IDX -2.77% -9.00%
S&P 500 UTILITIES INDEX -0.41% -4.52%

Fuente: Bloomberg, Banorte

Indice de la Bolsa Mexicana
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Zona Euro Alemania Japon Zona Euro Alemania
Balanza de Pagos May IPP Jun Minuta de 14-15 BoJ PMI Flash Serv, Mf, Comp. Encuesta Corp. IFO Jul
UK UK UK Jul (Francia Y Alemania) Francia
Rightmove HPI Jul M4, Préstamos Jun Minuta BoE Ordenes Ind. May Consumo Bienes Mf. Jun
Finanzas Publicas Jun Conf. Cons. EC Jul UK
Tendencia Ind. CBI Jul Alemania PIB Avanzado 1T
Gfk Conf. Cons. Jul Indice de Servicios May
Francia Préstamos BBA Jun
Conf. Cons y Corp. INSEE
Jul
Japon
Indice Actividad Sectorial
May
UK
Vtas. Menudeo Jun
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Alemania Zona Euro Alemania Zona Euro Zona Euro
Precios Imp. Jun M3 Jun IPC Preliminar Jul Conf. Cons. Corp. EC Tasa Desempleo Jul
Japoén Alemania Japén Alemania HICP flash Jul
Balanza Comercial Jun Conf. Cons. Gfk Jul Shoko Chukin Conf. Corp. Empleo Jun/ Desempleo Japon
Japoén Jul Jul PMI Mf. Jul

Precios Serv. Corp. Jun
UK
Tratados Dist. Jul

Francia

IPP Jun

Japon

Vtas. Menudeo Jun

UK

M4 y Préstamos Ind Jun

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

Conf. Cons. Gfk Jul

02 Ago

Zona Euro, Alem,
Francia

PMI MF Final Jul
Alemania

Vtas. Menudeo Jul
Japon

Salarios Nominales Jun
Registro de Autos Jul
UK

PMI Mf. Jul

03 Ago

Zona Euro

IPP Jun

Japon

Base Monetaria Jul
UK

PMI Construccién Jul

04 Ago

Zona Euro, Alem,
Francia

PMI Serv. y Comp. Final Jul
Japon

PMI Serv. y Comp. Jul

UK

PMI Serv. Jul

Reporte de Empleo Markit
Jul

05 Ago

Zona Euro
Anuncio Tasa BCE No
Cambio, Conf. Prensa

Alemania

Or. Mf. Jun

UK

Registro de Autos Jul
CPM Anuncio Tasa No
Cambio

06 Ago

Alemania

Prod. Ind. Jun

Francia

Tratado Comercial Jun
Presupuesto Mensual Jun
Japon

CL Coincidente Jun

UK

Prod. Ind. Jul

IPP Jul
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil
Empleo Formal CAGED Jun | IPCA 1Q Jul Decisién Tasa Selic Conf. Cons. Jul
(19-23 jul) Rusia Rusia Tasa de Desempleo Jun
Inv. Cap. Productiva/ IPC Semanal 19 Jul
Vtas. Menudeo/ Tasa
Desempleo/Ingreso
Disponible/Salarios Reales
Jun (20-21 jul)
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil China
Cuenta Corriente Jun Costos de Construccion Jul | Balance Presupuestal Jun Minuta Copom PMI Mf. Jul
IED Jun Préstamos Jun Rusia China
China Presupuesto Gob. Central IPC Semanal 26 Jul Encuesta Corporativa MNI
Indice Lider (25-29 jul) Jun Jul
India
Decision Tasa
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI Mf. Jul Prod. Ind. Jun Capacidad Utilizada Jun Reporte de Autos Anfavea IPCA Jul
Balanza Comercial Jul Rusia Rusia Jul Rusia
Rusia PMI Serv. Jul IPC Semanal 02 Ago Nivel Presupuestal Jul (06-11
PMI Mf. Jul IPC Jul (04-09 Ago) Ago)
Act. Reserva y Fondo de
Reserva y Bienestar Jul
India
Balanza Comercial Jun
09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
Rusia China Brasil India
Venta Autos Jul (09-13 IPP/ Vtas. Menudeo/ Prod. | Vtas. Menudeo Jun Prod. Ind. Jun
Ago) Ind / Activos Fijos/ M1 Jul Rusia
Balanza Comercial Jun IPC Semanal 09 Ago
(09-11 Ago) PIB Real 2T (11-12 Ago)
China
Precios Casas NDRC / MO/
Prestamos Jul (09-12
Ago)
Balanza Comercial Jul
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Indice NAHB Jul 16 Inicios y Permisos de Bernanke da Reporte de Solicitudes de
Const. Jun 560,000 PM al Senado (10:00 am) Desempleo Jul 17
Fed Gob. Duke habla CRA 450,000
(9:00 am) Fed Gob. Tarullo testifica Indice Lider
en Senado (10:00 am) Jun -0.3%m/m

Venta Casas Existentes
Jun -9.9%m/m
FHFA HPI Jul -0.3% m/m

Bernanke da Reporte de
PM al Panel (9:30 am)

26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul

Venta de Casas Nuevas Precios Casas Case- Ordenes Duraderos Jun Solicitudes de PIB 2T Avanzado

Jun Shiller May Beige Book Desempleo Jul 24 Chicago PMI Jul

Act. Mf. Dallas Jul Conf. Cons CB Jul Encuesta KC Fed Jul Conf. UM Jul-Final
Act. Mf. Richmond Jul Subasta Nota 5 afios NAPM-Milwaukee Jul

$36mmd Subasta Nota 7 afios Indice Costo Empleo 2T

Subasta Nota 2 afios $29mmd
$38mmd

02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago

ISM Mf. Jul Ingreso Personal Jun Reporte de Empleo ADP Solicitudes de Creacion de Empleo Jul

Gasto Construcciéon Jun Gasto Personal Jun Jul Desempleo Jul 31 Tasa de Desempleo Jul
Pedidos Fabrica Jun ISM no Mf. Jul Crédito Consumo Jun

Venta Casas Pendientes
Jun
Venta de Autos Jul

09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
NFIB Optimismo Peq. Balanza Comercial Jul Solicitudes Desempleo 1PC Jul
Empresa Jul Presupuesto Mensual Jul | Ago 07 Vtas. Menudeo Jul
Prod. y Costos Precios de Importacion Conf. Univ. Michigan Ago-
Laborales 2T-Preliminar Jul Preliminar
Inventarios Mayoristas Inventarios Negocios Jun
Jun
Decision FOMC
No Cambio
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Encuesta Banamex Vtas. Menudeo 3.5% IPC 1Q Jul 0.30% g/q Balanza Comercial Jun-Prel
Reservas Banxico anual 3.77% anual -386 mdd

Establecimientos Sector Tasa de Desempleo Jun

Cetes 1,3 y 6 meses Servicios May 5.17%
Udibonos 10 afios 550
Udis

26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Reservas Banxico Remesas Jun Indicadores del Sector Indicadores Sector
IGAE May Informe Trimestral de Manufacturero May Publico Jun

Inflacion Agregados Monetarios y

Cetes 1,3,6 y 12 meses Act. Finanaciera Jun
Bonos 30 afios_3.5mmp Indicadores de
Udibonos 30 afios 550 Construcciéon May
millones de Udis Ind. Minero-Metallrgica
Bondes D 5 afios 1.0 mmp May

02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago

Encuesta Banxico Jul Reservas Banxico Confianza Consumidor Indicador Lider May

Empleo Formal Jul (02- IMEF Mf Jul Jul Encuesta Banamex

06 Ago) IMEF no Mf. Jul
Opinién Sector Mf. Jul
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 30 afios 3.5mmp
Udibono 3 afios 450 Udis

09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago

Negociaciones Reservas Banxico Prod. Ind. Jun Indicadores de Ocupaciéon

Salariales Jul Inversion Fija May y Empleo 2T

IPC, IPP Jul Reporte de Autos AMIA

Balanza Comercial Jun- Jul (10-12 Ago)

Final Financiamiento
Empresas 2T
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 10 afios 4.0 mmp
Bondes D 5 afios 1.0 mmp
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Pera 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Peru
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canada 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japoén 17 Japdén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japon 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 19 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japon
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Autralia
5 Noruega 1 Suecia 8 Zona Euro 5 Zona Euro
6 Zona Euro 1 Australia 8 Inglaterra 5 Inglaterra
6 Inglaterra 9 N.Zelanda 8 Peru 5 Peru
6 Pera 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Japo6n 10 Peru 22 Sudafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japoén
15 Chile
17 Suiza
18 México
21 Hungria
23 EU
23 Noruega
25 Colombia
Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1 Brasil 5 Australia 2 Australia 2 Zona Euro
2 Zona Euro 7 Zona Euro 3 EU 7 Canada
7 Australia 7 Inglaterra 4 Zona Euro 7 Australia
8 Canada 7 Pera 4 Inglaterra 8 N.Zelanda
9 Inglaterra 8 Corea 11 Corea 8 Brasil
9 Sudafrica 15 México 11 Pert 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudatrica 9 Corea
9 Peru 20 Brasil 26 México 9 Peru
15 N.Zelanda 27 N.Zelanda 14 EU
16 Suiza 27 Noruega 15 Noruega
21 EU 16 Suiza
22 Noruega
24 México
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Calendario Informacion Emisoras

México

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
BOLSA & WALMEX COMPARTO, KUO & ALFA, ARCA, BIMBO | AMX, ARA, ASUR & GMODELO

2T10 Reporte

TELMEX
2T10 Reporte

& OMA
2T10 Reporte

GFNORTE
2T10 Reporte

2T10 Reporte

GEUPEC AMX
Ex cupdn AMX GEUPEC Dividendo Ps0.16 por
Ex cupén Dividendo Ps0.27 por | accién
accion
GAP
Asamblea de
accionistas; propuesta
para reducciéon de
capital
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
AXTEL, FEMSA, CEMEX, CHEDRAUI, ALFA, ALSEA, CMR, SORIANA MEXCHEM /
GAP, HOMEX & GEO, MEGACABLE, FINDEP, ICA & Dividendo Ps0.19 por | QUALITAS

URBI
2T10 Reporte

QUALITAS & SARE
2T10 Reporte

PENOLES
2T10 Reporte

accion

Dividendo Ps0.055 /
Ps0.20 por accion,
respectivamente

SORIANA MEXCHEM /
Ex cupon QUALITAS
Ex cupén

02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago

Rebalanceo del IPC TELINT

ajustando el 100% de Asamblea

las acciones flotantes. extraordinaria de
accionistas; propuesta

IPC. En este mes, para deslistar acciones

segundo ajuste del en N.Y. y Madrid, asi

peso accionario de como terminar

AMX. programa de ADR’s

GRUPOS

AEROPORTUARIOS

Esta semana trafico

de pasajeros de julio

09 Ago 10 Ago 11 Ago 12 Ago 13 Ago
BMV

Publicacién de la
nueva composicion de
la muestra del IPC.
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

19 Jul

DELTA AIRLINES
2T10 Reporte

HALLIBURTON CO
2T10 Reporte

IBM
2T10 Reporte

20 Jul

GOLDMAN SACHS
2T10 Reporte

J&J
2T10 Reporte

PEPSICO INC
2T10 Reporte

21 Jul

ALTRIA GROUP
2T10 Reporte

COCA-COLA CO
2T10 Reporte

WELLS FARGO & CO
2T10 Reporte

22 Jul

AT&T INC
2T10 Reporte

CATERPILLAR INC
2T10 Reporte

PHILIP MORRIS
2T10 Reporte

23 Jul

FORD MOTOR CO
2T10 Reporte

HONEYWELL
2T10 Reporte

McDONALD’S CORP
2T10 Reporte

TEXAS INST YAHOO! INC STARBUCKS CO MICROSOFT CORP VERIZON
2T10 Reporte 2T10 Reporte 3T10 Reporte 4710 Reporte 2T10 Reporte
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
GENERAL ALPHA NATURAL BOEING CO COLGATE - JP MORGAN CHASE
ELECTRIC 2T10 Reporte 2T10 Reporte PALMOLIVE Dividendo US$0.05
Dividendo US$0.1 2T10 Reporte por accién
por accién OFFICE DEPOT COMCAST CORP

2T10 Reporte 2T10 Reporte EXXON MOBIL CHEVRON CORP
ALCON INC 2T10 Reporte 2T10 Reporte

2T10 Reporte

SOLUTIA INC
2T10 Reporte

RADIOSHACK
2T10 Reporte

WESTERN UNION
2T10 Reporte

NEWMONT MINING
2T10 Reporte

WELLPOINT
2T10 Reporte

GENWORTH
FINANCIAL
2T10 Reporte

MOODY’S CORP
2T10 Reporte

GOODYEAR TIRE
2T10 Reporte

MERCK & CO
2T10 Reporte

02 Ago

VERIZON
Dividendo US$0.475
por accién

ALLERGAN INC
2T10 Reporte

FT1 CONSULTING
2T10 Reporte

VERISIGN INC
2T10 Reporte

03 Ago

DOW CHEMICAL
2T10 Reporte

MASTERCARD INC
2T10 Reporte

OFFICEMAX
2T10 Reporte

PFIZER INC
2T10 Reporte

04 Ago

TIME WARNER INC
2T10 Reporte

PRUDENTIAL
FINANCIAL
2T10 Reporte

QUEST COMM
2T10 Reporte

NEWS CORP
4T10 Reporte

05 Ago

CALIFORNIA P1ZZA
2T10 Reporte

KRAFT FOODS
2T10 Reporte

SOUTHWESTERN
ENERGY
2T10 Reporte

PROCTER & GAMBL
4T10 Reporte

06 Ago

BERKSHIRE
HATHAWAY
2T10 Reporte

CAPITALSOURCE
2T10 Reporte

DIRECTV
2T10 Reporte

WENDY’S/ARBY’S
GROUP
2T10 Reporte

09 Ago

LIBERTY MEDIA
2T10 Reporte

MBIA INC
2T10 Reporte

QIAGEN NV
2T10 Reporte

10 Ago

AMERICAN EXPRESS
Dividendo US$0.18
por accién

STIFEL FINANCIAL
2T10 Reporte

WALT DISNEY CO
3T10 Reporte

11 Ago

WAL-MART STORES
Ex cupén

CISCO SYSTEMS
4T10 Reporte

MACY’S INC
2T11 Reporte

12 Ago

URBAN
OUTFITTERS
2T10 Reporte

KOHL’S CORP
2T11 Reporte

NORDSTROM INC
2T11 Reporte

13 Ago

ROYAL GOLD INC
4T10 Reporte

BLOCKBUSTER INC
2T11 Reporte

JC PENNEY CO
2T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 v Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484 Ago 20
Variacién % anual 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2 Ago 25
Cuenta de Capital 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8 2,138.5 12,378.2 25,060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4 7,611.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.4 8.4 Ago 11
IGAE (var.% anual)) -1.89 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.98 7.24 Jul 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 Jul 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1
ANTAD (var.% anual) 1.8 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6 4.3 11.8 10.2
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470
Variacién % mensual 0.69 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03
Variacién % anual 6.53 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69
Acumulado 6.53 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39
Indice de Precios Productor 136.162 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.625 144.139 143.944
Variacién % mensual -0.20 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.44 -0.34 -0.14
Variacion % anual 7.80 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.33 3.97 3.19
Acumulado 7.80 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.99 1.64 1.51
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05
Tasa de Desempleo 4.32 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.40 5.13 Jul 23
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 Jul 30
M1la (variaciéon % anual) 11.2 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8
M4a (variaciéon % anual) 14.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -146.1  -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.9 Ago9
Exportaciones (mdd) 18,683.8 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6 24,802.8
Importaciones (mdd) 20,752.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4 Jul 30
Variacion % 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 2.7
Consumo (mmd de 1996) 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,1329 10,236.4 10,089.1 10,601.4 Jul 30
Variacion % 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.0
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.3 -0.1 0.4 Jul 22
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 1.1 -0.1 2.4 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.1 -0.5
Precios al Consumidor 211.339 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929
Variacién % mensual -0.70 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 -0.10
Variaciéon % anual 0.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1
CORE 216.860 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388
Variacién % mensual 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2
Variacion % anual 1.7 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0
Precios Productor 169.4 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 179.3 178.4
Variacion % mensual -1.7 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.2 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.5
Variacion % anual -1.2 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.3 6.3 5.9 5.3 2.8
CORE 170.6 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3 173.7 173.8
Variacién % mensual 0.3 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.1 0.1
Variaciéon % anual 4.6 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1
Libor 3 meses 1.43 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53
TBs 3 meses 0.08 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17
Bonos 10 afios 2.21 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94
Bonos 30 afios 2.68 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02
Nasdaq 1,577.03 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24
Standard & Poor's 500 903.26 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232
Yen por délar 90.21 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Lon. (ddlares por onza) 1,192.85 1,211.60 1,229.00 1,137.40 1,130.93 937.34
Plata NY (délares por onza) 17.79 18.18 18.51 17.78 18.48 13.32
Cobre (centavos de délar por libra) 292.35 304.45 299.40 351.15 335.50 238.00
Zinc (délares por tonelada) 1,823.0 1,840.0 1,778.0 2,488.5 2,440.5 1,505.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 75.14 75.65 78.68 87.66 81.05 70.83
West Texas Intermediate 75.89 76.09 77.67 83.24 78.00 62.02
Olmeca 75.77 75.91 77.64 85.02 78.15 62.48
Istmo 74.01 74.10 75.62 83.14 76.09 61.40
Maya 66.94 66.65 67.55 72.60 70.59 58.38
Mezcla 68.99 68.39 69.11 74.56 78.00 59.40
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.521 0.527 0.539 0.305 0.251 0.510
Libor 6 meses 0.727 0.733 0.755 0.464 0.393 0.985
Cds. 30 dias 0.250 0.300 0.275 0.205 0.180 0.275
Cds. 90 dias 0.270 0.275 0.275 0.235 0.280 0.350
Cds. 180 dias 0.835 0.745 0.775 0.480 0.650 1.050
Treasury Bills 3 meses 0.145 0.145 0.089 0.151 0.052 0.165
Treasury Bills 6 meses 0.183 0.186 0.157 0.222 0.137 0.268
Treasury Bonds 2 afios 0.585 0.625 0.726 0.951 0.862 0.979
Treasury Bonds 5 afios 1.677 1.835 2.045 2.466 2.416 2.446
Treasury Bonds 10 afios 2.929 3.052 3.260 3.763 3.674 3.569
Treasury Bonds 30 afios 3.945 4.036 4.182 4.671 4.581 4.448
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.2929 1.2641 1.2311 1.3503 1.4387 1.4148
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5302 1.5064 1.4731 1.5363 1.6264 1.6438
Délar Canadiense 1.0547 1.0337 1.0243 1.0128 1.0291 1.1171
Franco Suizo 1.0516 1.0578 1.1311 1.0614 1.0253 1.0729
Yen Japonés 86.63 88.62 91.44 92.17 90.77 93.93
Futuros (metales, petréleo y peso) Ago-10 Oct-10 Dic-10
Oro 1,192.00 1,193.40 1,195.00
Plata 17.85 17.86 17.91
Crudo 75.69 76.69 77.75
Peso CME 0.077325 0.076825 0.076150

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,738.45 026 -0.07 | pe 31,783.39 -0.69 -3.12 -5.47 -1.48 -1.05 23.50

HONG KONG (HANG SENG) 20,250.16 -0.73 -7.64
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,336.65 0.63 12.24 | ALFAA 96.110 -2.21 3.26 -0.81 12.24 15.21 123.82
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,957.72 1.49 4.11 | ALSEA * 12.600 -2.25 -0.87 -6.80 20.57 24.88 64.71
ARGENTINA (MERVAL) 2,283.07 -0.21 -4.96 | AMXL 31.070 -1.43 -2.42 -1.93 475 0.94 11.52
BRASIL (BOVESPA) 62,386.75 -2.87 -10.97 | ARA* 7.940 -0.13 0.00 -8.84 -13.13 -12.84 -1.31
CHILE (CIGP) 19,553.33 2.85 1256 | ARCA™* 45.670 1.17 2.38 2.74 863 525 46.52
MEXICO (IPC-DLS.) 2,460.81 -1.87 0.22 | ASURB 64.280 3.15 1.24 -439 -6.65 -539 20.65
AUTLAN B 26.540 -5.45 -5.65 -13.01 -16.22 -14.17  3.92
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.600 -1.68 -0.13 -22.61 -42.86 -35.92  5.41
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 96.770 -0.27 -2.06 -8.58 10.17 11.81 36.31
CANADA (COMPOSITE) 11,559.30 -2.02 -1.71 | BOLSAA 21.080 218 451 -6.02 25.48 36.26 71.10
EUA (DOW JONES) 10,097.90 -0.98 -3.17 | CEL* 49.050 0.00 0.00 0.04 3.55 -533 11.48
JAPON  (NIKKEI) 9,408.36 0.37 -4.34 | CEMEX CPO 12.030 -2.59 -15.04 -4.49 -16.26 -19.70 5.31
INGLATERRA (FT-100) 5,158.85 2.07 -9.70 | CICSAB-1 7.010 1.59 -3.18 -18.68 -15.13 -13.35  4.63
ALEMANIA (DAX-30) 6,040.27 -2.64 12.28 | CIEB 6.300 -3.08 -3.08 -1.56 -6.67 -6.67  4.13
FRANCIA (CAC-40) 3,500.16 -3.73 -1.53 | COMERCI UBC 11.600 0.96 0.09 841 574 555 3212
ESPANA (IBEX-35) 9,991.70 -3.54  -7.33 | COMPART O 68.890 -2.86 -0.28 -3.54 4.28 2.00 49.31
ELEKTRA * 520.120 0.89 -5.34 -20.03 -20.72 -19.06 -18.28
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 58.590 1.03 -0.63 2.83 4.87 -6.48 29.57
. . . GAP B 40.520 2.04 0.95 -7.28 -7.15 -0.39 12.93
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S . GCARSO Al 44.780 268 2.66 -8.01 5.79 11.95 21.49
GEO B 33.190 -1.19 -9.14 -10.88 -4.32 -4.49 21.62
Diamonds Trust Series | 101.030 -1.06% -2.92% | GFAMSA A 19.200 -3.66 -12.89 -24.68 -34.98 -23.96 41.10
iShares MSCI Australia Index Fund 20.040 -2.24% -12.26% | GISSA A 10.000 -4.67 -4.76  1.52 284.62 284.62 284.62
iShares MSCI Austria Index Fund 16.800 0.84% -14.11% | GMEXICO B 31.440 -2.54 -3.02 -11.34 2.54  4.77 112.82
iShares MSCI Canada Index Fund 25.640 -2.17% -2.62% | GMODELO C 63.160 -0.93 -7.36 -9.50 -6.33 -13.47 38.18
iShares MSCI EAFE Index Fund 49.600 -0.92% -10.27% | GRUMA B 19.610 -6.17 -4.20 -24.72 -31.31 -15.00 25.46
iShares MSCI EMU Index Fund 31.300 0.06% -16.47% | HOMEX * 57.590 0.21 -2.22 -9.18 -25.37 -21.65 -12.95
iShares MSCI France Index Fund 21.300 -0.05% -17.60% | ICA * 30.910 -0.71 0.36 -4.48 -2.71  1.38 37.68
iShares MSCI Germany Index Fund 20.110 1.21% -10.38% | ICHB 43.860 -6.12 -4.90 -14.75  0.46 -4.21  2.17
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.105 -1.79% -3.54% | IDEAL B-1 15.820 -0.13 3.33 -9.81 2.73 18.86 52.12
iShares MSCI Italy Index Fund 15.350 -0.90% -21.32% KIMBER A 74.520 2.67 1.06 6.18 29.17 27.25 44.45
iShares MSCI Japan Index Fund 9.340 -2.71% -4.11% | KOFL 86.980 -0.06 -1.71  4.49 11.06 1.03 53.13
iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.739 0.59% -8.41% | MASECA B 11.800 0.00 1.72 876 12.38 18.83 43.90
Fund 37.520 -2.09% -9.31% | MEXCHEM * 34.570 0.35 -2.76 -6.97 18.43 38.39 106.79
iShares MSCI South Korea Ind 46.280 -2.47% -2.85% | NAFTRAC 02 31.810 -0.59 -2.99 -5.36 -1.43 -0.84 23.58
iShares MSCI Sweden Index Fund 25.220 1.41% 7.32% | OMAB 21.000 -0.47 -4.98 -13.40 2.94 -5.06 15.70
Fund 14.580 0.83% -10.00% | PENOLES * 272.250 0.17 0.70 -0.86 -3.90 -2.36 36.94
iShares MSCI World 1,525.000 -1.10% -2.37% | SAREB 2.730 -3.87 -9.00 -38.79 -41.42 -43.60 -27.97
iShares S&P 100 Index Fund 48.590 -0.74% -5.56% | SIMEC B 30.220 -4.15 -6.56 -15.14 -11.77 -15.77  1.17
iShares S&P 500 107.090 -1.13% -4.22% | SORIANA B 34.360 0.56 -4.40 -7.66 2.91 4.82 14.72
iShares S&P Europe 350 34.070 0.21% -12.55% | TELECOM Al 62.000 0.00 5.08 -2.44 270 6.62 18.25
iShares S&P Global 100 53.870 0.09% -10.59% | TELINT L 11.550 -0.60 2.12 -3.35 -1.11 -0.69 36.52
iShares S&P Latin America 40 43.090 -4.05% -9.83% | TELMEX L 9.110 -2.98 1.11 -8.07 -14.78 -16.88 -16.73
iShares S&P MidCap 400 72.740 -1.49% 0.46% | TLEVISA CPO 47560 -1.39 0.25 -7.76 -8.40 -12.30 -2.16
iShares S&P SmallCap 600 54.500 -2.43% -0.40% | TMM A 5.500 -5.17 -10.13 -24.55 -45.81 -48.26 -57.69
Nasdag-100 Index Tracking Stock 44.380 -0.54% -2.99% | TVAZTCA CPO 6.910 237 058 -3.09 -2.26 -2.68 29.64
Russell 1000 Index Fund 58.810 -1.16% -4.08% | URBI* 24.820 359 -1.15 -15.81 -14.53 -15.52 12.87
Russell 2000 Index Fund 61.170 -2.81% -2.03% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 26.80 41.95 32.65 94.48
Russell 3000 Index Fund 62.720 -1.23% -3.92% | WALMEX V 29560 -0.14 -1.92 -3.49 -3.98 0.72 44.41
S&P/TSX 60 Index 16.980 -0.29% -2.25% | GFINBUR O 46.510 249 -4.42 6.92 6.65 21.98 22.94
GFNORTE O 49.460 0.92 -10.83 -11.52 568 3.39 36.93

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 31,783.39 -0.69 -3.12 Cierre % Sem. % Mes 2% Afo
INMEX 1,819.18 -0.70 -3.59 NTE+EMP B 103.507769 0.51 0.35 15.22
IMC30 442.04 -0.08 -1.32 NTE+DE B 2.453625 0.97 -1.02 27.81
VOLUMEN (000) 1,010.7 7.8 -34.8 NTE+IN B 23.383639 1.28 -0.91 27.93
IMPORTE (000) 30,614.5 10.1 -34.4 NTE+USA B 0.114613 2.23 -0.41 10.67
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.397189 1.39 0.02 9.04
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.520368 0.22 0.02 5.90
BACHOCO B 6.94 GRUMA B -6.17% NTE+GL B 3.786200 1.59 2.72 2.95
HILASAL A 3.85 ICH B -6.12% NTE+SEL B 1.629349 0.86 -0.98 33.63
URBI * 3.59 TELMEX A -5.46% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SAB * 3.57 AUTLAN B -5.45% NTE-CP "F1" 1.839146 0.64 2.99
ASUR B 3.15 TMM A -5.17% NTE-MP "F1" 89.987167 0.78 3.49
GCARSO A1 2.68 GISSA A -4.67% NTE-LP "F2" 15.732915 0.51 2.84
KIMBER A 2.67 SIMEC B -4.15% NTEBONO "F1" 1.644520 3.05 5.94
CMR B 2.61 SARE B -3.87% NTE-PRIV "F1" 5.172902 0.94 4.79
GFINBUR O 2.49 GFAMSA A -3.66% NTEGUB "F1" 9.142763 0.56 2.71
TVAZTCA CPO 2.37 CIEB -3.08% NTEGUB "I1+" 9.438892 0.97 4.48
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%206)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 178.00 166.00 171.00 TIIE 28 dias 4.8949 4.9175 4.9525
CETES 28 dias 4.59 4.59 4.60 TIHE 91 dias 5.0100 5.0400 4.9850
CETES 91 dias 4.64 4.64 4.65 CPP 3.43 30/Jun/10 3.40
CETES 182 dias 4.68 4.68 4.72 CCP 4.17 30/Jun/10 4.14
CETES 364 dias 0.00 4.77 4.86 CCP UDIS 4.53 30/Jun/10 4.78
BONOS 3640 dias 7.31 7.90 7.99 CCP DLS 2.60 30/Jun/10 2.56
UDIBONOS 30 afios 3.65 3.97 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.1637 0.1756 0.1854 GUBERNAMENTAL 4.63 4.59 4.60
BPAT'S 1,092 dias 0.1720 0.1760 0.1968 uDlI 4.412430 4.412055 4.413938
BPAS182 1,820 dias 0.1991 0.2023 0.2474
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.9013 12.9013 12.7859 12.7859 12.5878 12.5878
INTERBANCARIO 12.9000 12.9190 12.7100 12.7830 12.6703 12.6953
SPOT (48 Horas) 12.9050 12.9240 12.7150 12.7880 12.6763 12.7013
INFLACION I_ndi.ce 2a. (_guir_mena Mfens_ual Ac_umulfa\do ;iknu_al
junio junio junio jun-dic junio
AL CONSUMIDOR 140.470 0.03% -0.03% 1.39% 3.69%
PRODUCTOR 143.944 -0.14% 1.51% 3.19%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 37,971.5 8.6x 15.6x 2.6x 14.3% 16.4%
Compaiiia Minera Autlan AUTLANB 26.54 -2.03 -14.17% 572.3 17.3x 450.9x 2.8x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 0.00% 213.9 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 31.44 -2.66 4.77% 24,856.5 8.2x 15.3x 2.9x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 43.86 -3.11 -4.21% 1,601.8 9.0x 19.2x 0.9x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 272.25 -1.38 -2.36% 9,517.6 9.0x 14.6x 3.7x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 30.22 -2.61 -15.77% 1,209.3 10.0x 11.6x 0.8x 7.0% 1.7%
Alimentos 16,760.3 8.1x 14.2x 2.2x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 20.64 -1.29 -17.44% 807.3 5.4x 15.3x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 96.77 .34 11.81% 11,328.2 8.9x 18.4x 2.9x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 19.61 .75 -15.00% 2,747.6 7.2x 4.9x 1.7x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.59 0.51 0.51% 787.0 6.6x 9.2x 2.5x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.80 0.85 18.83% 844.2 7.2x 12.4x 1.6x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 -0.13 0.00% 246.0 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 61,719.2 8.9x 19.2x 2.6x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 45.67 -0.52 5.25% 2,970.2 8.0x 15.5x 2.3x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 36.12 -0.06 9.19% 1,876.1 9.0x 17.0x 3.0x 17.8% 20.5%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 58.59 -1.00 -6.48% 24,908.4 8.6x 18.9x 2.6x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 63.16 -2.24 -13.47% 18,737.8 9.8x 22.8x 2.7x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 86.98 1.03% 13,226.7 8.6x 17.3x 2.5x 15.3% 15.3%
Comercial 58,813.5 15.2x 26.2x 3.4x 14.5% 11.6%
Controladora Comercial { COMERCIUBC 11.60 -3.09 5.55% 1,636.6 5.0x 18.4x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 100.00 e -23.07% 716.3 12.4x 15.7x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 21.00 - 11.05% 1,367.4 13.5x 26.8x 1.2x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 65.00 - 8.33% 7,144.2 12.6x 20.9x 2.6x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 44.57 0.41 54.81% 1,730.7 18.8x 29.8x 7.4x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.36 -1.01 4.82% 5,5631.2 10.3x 19.1x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 29.56 -0.64 0.72% 40,687.0 18.7x 30.3x 4.8x 19.3% 16.2%
Comercio Especializado 12,229.6 18.2x 17.3x 2.9x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.60 -2.70 24.88% 708.2 8.7x 52.4x 2.6x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.15 -3.08 3.96% 89.9 7.7x -44.0x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 520.12 -0.56 -19.06% 9,931.6 21.9x 15.4x 3.4x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 19.20 -23.96% 1,409.5 11.8x 85.3x 1.0x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.97 -17.57% 90.4 14.5x -8.5x 1.8x pérdida 2.5%
Conglomerados 27,795.4 8.8x 14.8x 2.2x 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 96.11 -1.82 15.21% 7,185.3 6.2x 11.4x 1.8x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 16.00 1.27 7.38% 307.8 4.1x 7.5x 0.7x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOA1 44.78 -1.21 11.95% 10,098.0 11.3x 15.4x 2.0x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 494.2 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KUOB 15.00 -— 36.36% 845.6 5.7x 7.0x 1.4x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 34.57 -2.43 38.39% 5,602.1 10.2x 18.9x 4.4x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporaciéon SANLUISCPO 3.90 -2.50 69.57% 498.9 10.0x -5.7x 2.2x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 2,763.6 13.4x 9.6x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 6,892.1 9.8x 14.3x 5.7x 46.6% 16.4%
Corporacién Durango CODUSA* 10.60 291 71.24% 407.0 5.4x 2.1x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 5.48 -0.18 -0.18% 41.2 3.9x 5.9x 0.6x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.27 3.85 -50.00% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 74.52 -2.00 27.25% 6,443.9 10.4 18.7 13.6 0.7 23.9%
Infraestructura 28,576.8 7.9x -159.4x 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 12.03 -4.90 -22.79% 15,418.0 6.0x -3.9x 0.1x pérdida 2.3%
Carso uctura y Construccion  CICSAB-1 7.01 -3.44 -13.35% 1,387.8 16.3x 25.4x 1.9x 7.9% 5.3%
Grupo C: de Chihuahua Gcec* 43.88 2.31 -0.27% 1,741.9 7.2x 57.2x 1.2x 2.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 7.90 -3.66 13.02% 137.6 5.8x 85.4x 0.6x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 30.91 -0.67 1.38% 3,523.1 9.8x 323.9x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.82 -0.13 18.86% 4,904.4 28.8x 75.1x 4.7x 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 27.70 -0.89 -5.46% 1,464.0 8.5x 18.2x 4.0x 23.7% 11.7%
Medios 19,063.8 7.9x 23.4x 3.0x 11.8% 12.2%
Empresas Cablevisién CABLECPO 27.00 e -16.92% 1,308.2 10.0x -19.7x 2.5x pérdida 3.7%
Corporacién Int. de Er imiento CIEB 6.30 o -6.67% 951.6 7.3x -4.5% 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 32.11 15.59% 2,141.9 9.3x 13.2x 2.7x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 47.56 -12.30% 12,680.9 8.0x 21.9x 3.3x 15.2% 12.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.91 -2.68% 1,981.1 6.0x 11.9x 3.3x 31.2% 14.8%
Otros 2,428.3 8.7x 11.3x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 18.35 - 23.90% 185.4 7.9x 13.4x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 13.00 1.48 8.33% 996.5 7.9x 6.3x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora Ambiental PASAB 11.70 -0.59 -24.52% 205.2 5.3x 28.5x 0.9x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 1.00 7.86% 1,041.3 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 162,752.1 6.7x 12.9x 4.1x 29.8% 16.9%
America Movil AMXL 31.07 -2.08 0.94% 82,604.1 6.5x 12.9x 5.6x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 7.60 -1.68 -35.92% 1,454.1 5.3x 16.7x 1.2x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -— -5.33% 1,362.0 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.62 -2.50 -42.48% 264.6 5.3x -7.1x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMAL 62.00 -— 6.62% 39,782.6 7.2x 12.4x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.55 -0.09 -0.69% 18,465.8 10.7x 22.1x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.11 -1.41 -16.88% 18,818.9 4.9x 8.1x 4.1x 51.3% 18.3%
Transporte 3,766.4 9.6x 19.3x 1.0x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 64.28 -0.46 -5.39% 1,426.9 9.5x 23.2x 1.4x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 40.52 0.12 -0.39% 1,642.9 9.9x 16.8x 0.8x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte  OMAB 21.00 0.05 -5.06% 696.6 9.3x 19.6x 1.1x 5.5% 5.4%
Vivienda 7,808.0 6.7x 11.5x 1.7x 14.6% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 7.94 -0.63 -12.84% 872.0 8.0x 13.6x 1.2x 8.9% 8.1%
Corporacién Geo GEOB 33.19 -2.27 -4.49% 2,250.5 6.3x 11.1x 2.4x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 8.59 1.66 500.70% 70.2 -15.0x -6.5x 1.7x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 57.59 -1.10 -21.65% 2,133.9 5.9x 8.7x 1.9x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 2.73 -1.09 -43.60% 307.5 7.6x 6.1x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 24.82 -1.74 -15.52% 2,174.0 7.2x 14.1x 1.8x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero | | | 23,881.3| 8.6% | 17.5x| 2.7x/ 17.3%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 21.08 21.08 36.26% 966.8 N.D. 23.2x 2.1x: 9.9%

Banco Compartamos COMPARTO 68.89 -1.26 2.00% 2,214.4 57.0% 17.9x 6.4x 42.0%

Financiera Independencia FINDEP* 12.66 -3.36 -8.26% 700.1 39.0% 16.8x 3.3x 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 46.51 -2.00 21.98% 11,991.5 1.5% 17.2x 2.4x 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.46 -1.08 3.39% 7,720.9 2.8% 17.1x 2.2x 14.3%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 8.26 o 18.00% 287.5 N.D. 14.2x 1.8x: 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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