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La desaceleracion global se hace méas pronunciada en el
2T10 y 3T10. Las solicitudes de desempleo apuntan a un
estancamiento en el 3T10. En EU revisamos a 2.6% y 2.3% el
crecimiento en 2010 y 2011.

El incremento anual del PIB en el segundo trimestre fue de
7.6%06. Asimismo, estimamos que los incrementos en los precios
internacionales del maiz y del trigo tengan un impacto casi nulo
sobre la inflacion.

Politica Monetaria. Los principales bancos centrales dispuestos a
mantener por mas tiempo las medidas de estimulo monetario.
Banxico reconoce un entorno de menor crecimiento econémico en
EU.

El Reino Unido enfrenta un reto importante en términos de
ajuste fiscal. El gobierno tendra que reducir su déficit fiscal como
proporcion del PIB de 11.0% actual a 2.1% en 2015. La
administracion de David Cameron planea recortar £113,000
millones del presupuesto del gobierno en los proximos 5 afios. A
pesar de esta situacion, los mercados internacionales contindan
otorgandole al Reino Unido un voto de confianza.

Mantenemos nuestra perspectiva positiva en bonos M y
swaps de TIIE, principalmente de mediana duracion.
Bannxico resalté en su comunicado de politica monetaria los
riesgos de desaceleracion econémica mundial liderada por Estados
Unidos y validd las expectativas de una politica monetaria laxa por
mayor tiempo. Esta situacidon continuara favoreciendo inversiones
en renta fija.

Recomendamos aprovechar los repuntes del peso para abrir
posiciones cortas contra el doélar. Mantenemos nuestro rango
esperado de mediano plazo en $12.30-12.90 USD/MXN. La
reaccion negativa del peso a la volatilidad internacional ha sido
moderada. Reafirmamos que en la fluctuacion de los ultimos
meses ya esta asimilado gran parte del efecto negativo por
desaceleracion.

Los inversionistas seguiran actuando con cautela debido a
las débiles cifras econdmicas y los efectos que la
desaceleracion tendra sobre el crecimiento del PIB global.
Creemos que el elemento que podria mejorar el animo de los
mercados tiene que ver con la posibilidad de anuncios relacionados
con mayores estimulos a la economia.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos obtuvo un
rendimiento anualizado semanal y acumulado de 59.7% y 27.8%,
respectivamente.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Dolares obtuvo un
rendimiento anualizado semanal de 24.65%.
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Economia Internacional

e La desaceleracién global se hace mas pronunciada en 2T10 y 3T10.
e En Japodn el PIB creci6 a s6lo 0.4% en el 2T10...

e ...y estimamos que se revise el crecimiento en EU a 1.3% en 2T10.
e Las solicitudes de desempleo apuntan a un estancamiento en 3T10.
e En EU revisamos a 2.6% y 2.3% el crecimiento en 2010 y 2011.

e La desaceleracion en Europa sera confirmada la proxima semana.

La evidencia de la desaceleracion global continué esta semana con los
reportes de Japén y Estados Unidos. Japon publico6 su estimado de
crecimiento del PIB y confirmé un crecimiento de sélo 0.4% con respecto al
trimestre anterior y anualizado, muy por debajo de nuestro estimado de
2.3%. Mas aun, el PIB nominal se contrajo en 0.9% con respecto al trimestre
anterior debido a una reduccién en la inflacién. De hecho, el indice de precios
implicitos del PIB cay6é 1.8% en el 2T10 con respecto al afio anterior, y
confirmé que Japon fue la primera economia desarrollada en experimentar
deflacién. Esto, no sélo confirma que el ingreso de la poblacién se contrae y
agrava la desaceleracion, sino que aumenta el costo de la deuda publica,
pues resulta en un aumento en el ratio de deuda publica a PIB. El corolario
probable de este reporte sera mayor estimulo monetario y anticipamos que al
igual que la Reserva Federal, el Banco Central de Japén reinicie su
relajamiento cuantitativo.

En EU, los reportes mas recientes también confirmaron una mayor
desaceleracion. En nuestra opinién, el reporte clave fue el de las solicitudes
de desempleo para la semana del 14 de agosto que sorprendentemente
aumentaron a 500,000. Aun cuando este indicador es muy volatil, el
promedio de las dltimas cuatro semanas llegé a 482,500 y ha venido
aumentando en las Ultimas tres semanas. De consolidarse el nivel de 500,000
solicitudes por semana, esto indica que la economia esta al borde de volver a
entrar a una nueva recesion. Pensamos que aun es prematuro modificar
nuestras proyecciones en esta direccién, pero el riesgo de una nueva recesion
claramente ha aumentado.

En respuesta a los reportes de las ultimas dos semanas, hemos decidido
modificar nuestras proyecciones de crecimiento del PIB en EU. La nueva
proyecciéon anticipa un crecimiento de sélo 1.3% (de 2.2%) a tasa trimestral
anualizada para el 2710, 1.5% (de 2.0%) para el 3T10, y 2.0% (de 3.0%)
para el 4T10. También modificamos nuestra proyecciéon de crecimiento para
todo 2010 a 2.6% con respecto al afio anterior, desde un estimado anterior
de 3.0%, y para 2011 a 2.3% de 2.5%.

Los reportes de Europa han ido en la direcciéon opuesta y muestran una region
que aln mantiene un ritmo de expansiéon moderado. De hecho, esta semana
el Bundesbank subié su estimacion de crecimiento de Alemania para el 2010,
de 1.9% esperado en junio, a 3.0%. Por otro lado, en Gran Bretafa, las
ventas al menudeo avanzaron 1.1%m/m en julio, su mayor avance en cinco
meses, y muy por encima del estimado del consenso que se ubicaba en
0.3%m/m. Sin embargo, seguimos pensando que la aceleracion de la
actividad econdmica en la regiéon es temporal, y que los mayores riesgos de
una desaceleracion se concentran a partir del 4T10.

La atencion de los mercados seguira centrada sobre los reportes econémicos.
En EU la atencién sera sobre el reporte del PIB para el 2T10 y anticipamos un
reporte débil, que confirme la desaceleracioén a un ritmo de 1.3% en el 2T10.
Sin embargo, mas interesantes para los mercados seran los reportes de alta
frecuencia y en particular las solicitudes de desempleo. También se publican
las encuestas regionales de opinidn empresarial para la regién de Richmond y
Kansas, ademas de los reportes del sector vivienda. Por su parte, en el caso
de Europa, lo mas relevante seran los reportes preliminares de opinién
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empresarial para el mes de agosto y los de Alemania. Nuestras proyecciones
anticipan que estos reportes mostraran las primeras sefales de
desaceleracion en Europa. Finalmente, en Japoén al final de la préxima semana
se publican el reporte de gasto de las familias, y el de desempleo para julio,
que seran la primera lectura del desempefio econémico en el 3T10.

En EU la economia se desacelera pronunciadamente en 3T10.

Esta lectura nos la dieron las solicitudes de seguro por desempleo, las que en
la dGltima semana subieron inesperadamente de 488,000 a un maximo de
nueve meses en 500,000. Por su parte, el promedio moévil de cuatro semanas,
que se considera un mejor indicador de la tendencia del mercado laboral,
subié en 8,000 a 482,500. Como hemos comentado, este es el indicador que
ofrece la lectura mas acertada del desempefio econémico, y las sefiales
apuntan a que el riesgo de una desaceleracibn mas pronunciada se ha
incrementando. Por su parte, también se publicé el indicador manufacturero
de la region de Filadelfia, el cual cay6 de 5.1 en julio a -7.7 en agosto, muy
por debajo de la expectativa de un incremento a niveles de 6, ubicaAndose en
su menor nivel desde julio del 2009. Finalmente, el indicador lider avanzé
0.1% en julio, en linea con las expectativas, después de una caida de 0.3%
en junio.

En el sentido contrario, la produccién industrial avanzé 1.0%om/m en julio,
mientras que la produccién manufacturera crecié 1.1% m/m, después de una
caida de 0.5%m/m el mes previo. Destacando avances como el del sector
automotriz de 9.9%m/m y el aumento en la capacidad utilizada a 74.8% de
74.1%, su mayor nivel desde septiembre del 2008. Mas aun, en el calculo de
3-meses en 3-meses anualizado, la produccién industrial avanzé 7.4% vy la
manufacturera en 8.1%. Sin embargo, gran parte se debe al sector
automotriz y a los sectores de alta tecnologia que aumentaron en 22.3% y
10.4%, respectivamente. Este mensaje es consistente con los de comercio
exterior y muestra que, al igual que Alemania, la economia de EU se siguio
beneficiando de la expansion global, particularmente en Europa y Asia. Sin
embargo, la desaceleracion global no tardard en mostrar sus efectos
negativos y el resultado sera una desaceleracion del sector manufacturero.

Por otro lado, los inicios de construccién de casas subieron 1.7% en julio
después de una contraccion de 8.7% el mes previo (revisada a la baja de -
5.0%), pero el avance fue muy inferior al esperado por el consenso. Mientras
que los permisos de construccion cayeron 3.1%, en linea con los datos de
confianza de los constructores publicados también en la semana, los que se
ubicaron en un minimo de un afo y medio. Finalmente, los precios al
productor, subieron en julio, por primera vez en cuatro meses, avanzando
0.2%, debido en buena medida al alza en precios de alimentos. Por su parte,
el PPl subyacente avanzé 0.3%, por encima del 0.1% estimado,
disminuyendo los temores de un escenario de deflacion.

Estos indicadores en su conjunto indican que la economia de EU dejé de
crecer al inicio del 3T10 y justifican nuestra decision de revisar a la baja el
estimado de crecimiento del PIB para el segundo, tercer y cuarto trimestres.
Claramente, el riesgo de una recesion ha aumentado. De hecho, esta semana
los mercados accionarios y la tasa del bono del Tesoro a 10 afios empezaron
a descontar esta posibilidad. Sin embargo, aun es prematuro como para
justificar esta eventualidad. Por una parte, gran parte de la desaceleraciéon se
ha debido a un efecto riqueza que ha hecho al consumidor mas cauto. De
hecho, las familias en EU mantienen mas de dos terceras partes de su
patrimonio en sus viviendas y activos financieros. Sin embargo, no hay que
olvidar que la expansion fiscal estd en sus niveles mas altos y deberia de
compensar parcialmente por esta reduccién de consumo privado. Finalmente,
la reduccion de inflacion y de tasas de interés a largo plazo deberian de
proveer un estimulo al consumo que aun no se ha visto.
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En Europa la racha positiva contindia, pero no por mucho tiempo.

Por una parte, el Bundesbank revisé su perspectiva de crecimiento para
Alemania durante este afio a 3% con respecto al afio anterior de una
estimacion anterior de 1.9%, después de las cifras alentadoras publicadas
para el segundo trimestre, cuando el PIB crecio 9% con relacion al trimestre
anterior y anualizado. El Banco Central aleman afirmé que confia en un buen
desempefio en el segundo semestre. Alemania confirma asi, su posicién de
lider europeo en materia de crecimiento este afio.

Sin embargo, la lectura del Bundesbank esta muy influenciada por el reporte
del PIB de Alemania. De hecho, unos dias antes, el ZEW revel6 que el indice
de confianza de los inversionistas alemanes bajé en agosto de 21.2 a 14,
situandose por debajo de la media histérica de 27.3. El sector privado no cree
que el fuerte crecimiento observado en el segundo trimestre sea duradero por
la dependencia de Alemania hacia paises que experimentan una fragil
recuperacion econémica.

La proxima semana en Alemania el indice de sentimiento empresaria (el IFO
Business Survey) y el indice de confianza al consumidor (el GfK Consumer
Confidence Barometer) y en Europa los indicadores preliminares de opinion
empresarial para agosto, seran los indicadores claves para medir la
sustenabilidad de la expansion en la region. Nosotros pensamos que van a
confirmar el inicio de la desaceleracion.

En la Zona Euro también se publicé la inflacién y cay6é en 0.3% en julio en
relacion al mes anterior. Sin embargo, gran parte se debio a los precios de los
energeticos. De hecho, la inflacion subyacente aumentd 1.0% después de
aumentar 0.9% en el mes anterior. Por otro lado, el indice de precios al
productor de Alemania (PPl) para bienes industriales crecié 0.5% en julio en
relacion con el mes anterior. El mejor desempefio de la inflacion en la Zona
Euro con relacién a EU y Japon, se debe a que ha sido la Unica regién que ha
experimentado expansion en el 2T10.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préoxima Vvie

semana y cifras conocidas de la semana anterior Ago 27 May — Jun Jul ?i—ggl
08:55am
Agosto 23-27 Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 73.6 76.0 67.8 69.6
Situacion Actual 81.0 85.6 76.5 78.3
Mar Expectativas 68.8 69.8 62.3 64.1
Ago 24 May Jun Jul Ado
09:00am
Encuesta Mf. Richmond R
Indice 26 23 16 5.0 ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Envios 32 31 22
Nuevos Pedidos 36 25 13
Empleo 4.0 9.0 15 Agosto 16-20
Mar Lun
Ago 24 Abr May Jun Jul Ago 16 May Jun Jul Ago
9:00am 07:30am
Venta de Casas Existentes Encuesta Manufacturera Empire
Venta de Casas Existentes Condiciones Generales 19.1 19.6 5.0 7.1
(millones de unidades) 5.79 5.66 5.37 4.3 Nuevos Pedidos 14.3 17.5 10.1 -2.7
%m/m 8.0 2.2 5.1 Envios 11.3 19.7 6.3 -11.5
% anual 23.2 19.2 9.8 Empleados 22.4 12.3 7.9 14.2
Oferta Mensual 8.4 8.3 8.9 Precios Pagados 44.7 27.2 25.4 20.0
Unifamiliar %6m/m 7.7 -1.6 5.6 Precios Recibidos 5.3 4.9 -1.6 -2.9
Precio Medio (% anual) 3.5 -0.1 1.0 Inventarios 1.3 -1.2 6.4 2.9
La encuesta de opinidn empresarial de Nueva York “Empire” se
Mie expandié en agosto y se situé en 7.1, logré6 mejorar la lectura del
Ago 25 Abr May Jun Jul mes previo, el subindice de nuevos pedidos, que es un indicador
7:30am anticipado de crecimiento cayd a terreno negativo por primera vez
Bienes Duraderos (% mensual) en mas de un afio.
Bienes Duraderos 2.9 -0.8 -1.0 2.5
Ex Transporte -0.9 1.2 -0.6 -0.6
Capital Ex Aeronaves -2.8 4.6 0.6
Envios 2.0 -0.7 -0.3 Encuesta Empire Nueva York
Capital Ex Aeronaves 0.4 1.5 0.2 Indice
40 7 Total
Mie 30 -
Ago 25 Abr May Jun Jul /
9:00am 20 M ! r
Ventas de Casas Nuevas /
Ventas de Casas Nuevas 422 267 330 330 10 *I \/ \« \, 71
% m/m 9.9 -36.7 23.6 !
% anual 23.8 -27.2  -16.7 0 *7\ VY 3
Oferta Mensual 6.1 9.6 7.6 J\/ \,/
Precio Medio (%anual) -11.0 -3.1 -8.4 -10 - /
-20 ]
Jue -30 ]
Ago 26 Mar Abr May Jun
9:00am -40
Indice Precios de Casas FHFA
Tndice 193.4 195.1 196.0 -50 -
0,
gom/m 93 98 %5 22 Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Jue Lun
Ago 26 ‘;ul Ago Ago Ago Ago 16 Mar Abr May Jun
1 07 14 21
7:30am g?:(_man_q”c ($Bn)
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000 ujos | n
pSoIicitudes de Desempleo P 48(2 ) 488 500 495 FIUJ_os Netos a Largo Plazo 141.4 81.5 35.3 44.4
Prom. Movil 4 semanas 459 475 483 Flujos Netos Totales 27.0 13.0 17.1 -6.7
Sol. Continuas (mill) 4.491  4.478

Se registré una salida neta de capitales en junio, la primera en cinco
meses. Los inversionistas extranjeros vendieron $6,700 millones de
Vie délares tras haber comprado $17,100 mdd el mes de mayo. En tanto

Ago 27 3T AT iT 2T aumentaron la compra de papeles de largo plazo en $44,400 mdd
09 09 10 10 por arriba de lo que compraron en mayo.
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado 1.6 5.0 3.7 1.3
Consumo Personal 2.8 1.6 1.9 1.6
Inversién Corporativa -5.9 5.3 7.8 1.7
Inversién Residencial 18.9 3.8 -12.3 27.9
Exportaciones 17.8 22.8 11.4 10.3
Importaciones 21.3 15.8 11.4 28.8
Gasto Gubernamental 2.6 -1.3 -1.6 4.4
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Lun
Ago 16 May Jun Jul Ago
12:00am
Encuesta NAHB
Mercado Residencial 22 16 14 13
Ventas Presentes 23 17 15 14
Ventas Futuras 27 22 21 18

La confianza de los constructores cay6 de 14 a 13 en el mes de
agosto, el menor nivel desde marzo de 2009, lo que da una sefial de
un mercado residencial débil, el subindice de ventas presentes como
futuras bajaron respecto al mes de julio.

Encuesta Constructor NAHB

Indice
60
50
40 Ventas Futuras
30
20
10
0
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mar
Ago 17 Abr May Jun Jul
07:30am
Indice de Precios Productor (%6 m/m)
Bienes Terminados -0.1 -0.3 -0.5 0.2
% anual 5.4 5.1 2.7 4.2
Subyacente 0.2 0.2 0.1 0.3
% anual 1.0 1.3 1.0 1.5
Energéticos -0.5 -1.5 -0.5 -0.9

Los precios al productor crecieron 0.2% m/m en julio, la primer alza
en 4 meses en linea con lo que esperaba el consenso, lo anterior
debido a un aumento de 0.7% en el precio de los alimentos. En
tanto, la medida subyacente que elimina alimentos y energéticos
crecio 0.3%, lo que alivia los temores de deflacion.
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Precios Productor

% anual
12.0
8.0 Total
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Mar
Ago 17 Abr May Jun Jul
07:30am
Inicios de Construccion (000s de unidades)
Inicios Total 679 588 537 546
% m/m 7.1 -13.4 -8.7 1.7
Unifamiliares 563 459 451 432
Multifamiliares 116 129 86 114
Permisos 610 574 583 565
% m/m -10.9 -5.9 1.6 -3.1

Los inicios de construccién subieron 1.7%m/m en julio a un ritmo de
546,000 unidades, pero por debajo de las 560,000 unidades que
esperaban los analistas. En tanto, los permisos que es una medida a
futuro de la edificacion cayeron 3.1% a 565,000 unidades. Los
reportes del sector residencial muestran la debilidad que sufre el
mercado inmobiliario y el vacié que dejo el beneficio fiscal.

Construccion
%3m/3m anualizado
80

40

0
. ~N\ Lo

-4 \
Inicios
-80
-120
Ene-07  Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
Mar
Ago 17 Abr May Jun Jul
08:15am
Produccion Industrial (26 m/m)
Produccién Industrial 0.3 1.3 0.1 1.0
Manufacturera 0.8 1.0 -0.4 1.1
Vehiculos y partes -1.2 4.2 -2.2 8.8
Alta Tecnologia 1.2 0.7 0.3 0.9
Equipo para Negocios 1.8 1.4 0.5 1.8
Capacidad Utilizada (%0) 73.1 74.1 74.1 74.8
Manufacturera 71.0 71.7 71.4 72.2

La produccién industrial crecié 1.0%m/m en julio tras una baja de
0.1% el mes de junio, la produccién de autos impulso fuertemente
ya que crecié 8.8%. En el calculo trimestral anualizado la produccion
industrial aumenté 8.5%, mientras que la manufacturera se
expandi6 8.1% lo que deja ver que a pesar de la desaceleracion de
la economia en el segundo trimestre el sector avanza a buen ritmo.
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Produccién Industrial
%3m/3m anualizado
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24 31 o7 14
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 460 482 488 500
Prom. Moévil 4 semanas 453 459 475 483
Sol. Continuas (mill) 4570 4.491 4.478

Las solicitudes de desempleo aumentaron en la semana del 14 de
agosto a 500,000 el nivel mas alto desde noviembre, del mismo
modo el promedio movil de cuatro semanas aumenté a 483,000
solicitudes el mas alto desde diciembre, las cifras sefialan que el
reporte laboral de agosto sera negativo.

Solicitudes Desempleo

Miles
750
650
Total
550
500
450
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350 4 sem
250
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Jue
Ago 19 May Jun Jul Ago
09:00am
Encuesta Manufacturera Philly Fed
Condiciones Generales 21.4 8.0 5.1 -7.7
Nuevos Pedidos 6.1 9.0 -4.3 -7.1
Envios 15.8 14.2 4.0 -4.5
Inventarios -7.9 4.6 4.5 -11.6
Precios Pagados 35.5 10.0 13.1 11.8
Precios Recibidos 3.5 -6.5 -8.4 -12.5
Empleados 3.2 -1.5 4.0 -2.7

El indice de opinién empresarial de Filadelfia se contrajo en el mes
de agosto y se ubic6 en el nivel de -7.7 tras ubicarse en 5.1 el mes
de julio, esta es la lectura mas baja desde julio de 2009. Aunado a lo
anterior el subindice de nuevos pedidos, que es un indicador
anticipado suma dos meses en terreno de contraccion.
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Encuesta Filadelfia "Philly
Indice
36

24 -

Total
12 - /\
\ A :
0 / Y
12 - / -;‘7

24 /

-36
-48 -
Ene-07  Oct-07  Jul-08  Abr-09 Ene-10
Jue
Ago 19 Abr May Jun Jul
09:00am
Indicador Lider de la Economia
Indicador Lider 109.5 110.0 109.7 109.8
% m/m 0.0 0.5 -0.3 0.1
% anual 10.4 9.3 8.3 7.1

El indicador lider de la economia subi6é ligeramente en julio
0.1%m/m después de un retroceso de 0.3% el mes de junio, lo que
sefiala que la expansion sera lenta a finales de afio. El calculo
trimestral anualizado registra un alza de 3.1% por debajo del
aumento de 5.1% del mes anterior.

Indicador Lider
%3m/3m anualizado
15.0

10.0
50 -

0.0 \

-5.0

3.1

-10.0

Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
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Economia Nacional

Esperamos que los incrementos en los precios internacionales del
maiz y del trigo tengan un impacto casi nulo sobre la inflacion.

Banxico mantuvo sin cambios la tasa de fondeo, pero destacé la
desaceleracion econémica en su comunicado.

El incremento anual del PIB en el segundo trimestre fue de 7.6%o,
mientras que su crecimiento trimestral anualizado fue de 13.5%.

La recuperacion de la demanda interna se ha hecho mas visible en el
2T10.

El sector primario lider6 el crecimiento del PIB en el 2T10 con un
crecimiento trimestral anualizado de 30.3%b.

La produccién industrial presentdé un incremento trimestral
anualizado de 7.1%b.

La actividad econémica en el 2T10 presenté un importante crecimiento
anualizado de 13.5%. En este trimestre, la demanda externa mostr6 todavia
un desempeiio favorable el cual impulsé el crecimiento del sector industrial;
mientras que la demanda interna dio sefiales cada vez mas claras de
recuperacion. No obstante, la preocupaciéon de esta semana se concentrd
principalmente en el incremento observado en los precios internacionales del
trigo y del maiz. Si bien la actividad econémica se ha mantenido en un
entorno de inflacién acotada, el panorama inflacionario podria cambiar en los
proximos meses, por lo que resulta necesario tratar de cuantificar el efecto de
estos incrementos sobre el nivel de precios. Gran parte de este ensayo
explica las razones por las cuales el reciente incremento en los precios
internacionales de algunos cereales no tendra un impacto sobre la inflacién,
dado que la oferta mundial de cereales no se ha disminuido y el incremento
observado en la demanda es por simple especulacion.

Del mismo modo, la préxima semana la atencién estara centrada en un
ndmero importante de reportes. Sin embargo, el mas relevante sera el de la
inflaciéon de la 12 quincena de agosto, mes en que esperamos empiece el
periodo de inflaciones elevadas. Anticipamos que con una inflacion general en
0.20%, la variacién anual pase de 3.66% en la segunda quincena de julio a
3.75%, iniciando con un cambio de tendencia que creemos llevara la inflacién
de todo el afio a 4.30%. Nivel, sin embargo, inferior al 4.58% que anticipa el
consenso. Continuando con la tendencia observada desde julio, esperamos
que los precios de los productos agropecuarios sigan subiendo, después de
las fuertes bajas iniciadas a partir de abril. Por su parte, esperamos que las
cifras de actividad econémica muestren que en julio continué el avance de la
demanda externa, apoyada en buena medida, por un sector automotriz que
mantiene su dinamismo. Asimismo, estimamos que el reporte de la cuenta
corriente del 2T10 muestre un pequefio déficit de la balanza comercial, y un
saldo negativo de la cuenta corriente que sin embargo, puede ser cubierto por
completo con flujos de inversién extranjera directa. Finalmente, si bien
estimamos un alza en la tasa de desempleo de 5.05% en junio a 5.70% en
julio, creemos que la recuperacion del mercado laboral continia como es
evidente en el aumento en el niumero de asegurados del IMSS.

El incremento en los precios internacionales del maiz y del trigo no
tendra un impacto en la inflacion.

Las recientes sequias en Rusia y en Ucrania han causado cierto nerviosismo
sobre si el incremento observado en los precios internacionales del trigo y
otros cereales tendra un impacto directo sobre la inflacion en México. El
problema no sélo se limita a los precios del trigo, ya que el incremento en el
precio internacional de este bien ha ocasionado también un aumento en los
precios internacionales de otros granos, debido a que en buena medida
ciertos granos (como el maiz) son sustitutos del trigo. Desde junio 8, el precio
internacional del trigo se ha incrementado 58%, mientras que el precio del
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maiz amarillo ha aumentado 15%. En México, el incremento en los precios
internacionales podria tener un impacto directo sobre los precios nacionales
del maiz y del trigo. En especifico, los precios internacionales podrian afectar
indirectamente al precio del maiz blanco, ya que aunque gran parte del
consumo nacional depende del maiz blanco, el incremento en el precio del
maiz amarillo podria ocasionar un aumento temporal en la demanda de maiz  Futuros del Trigo

blanco, lo que causaria a su vez un aumento en el precio de este bien. 1,200 -
1,100 -
Por lo anterior, hemos estimado el efecto que tendria el incremento de los ey
precios internacionales del trigo y del maiz sobre los precios nacionales de '
estos productos, con el fin de cuantificar el impacto directo sobre la inflaciéon. 900 1
En especifico, estimamos el efecto que tendria el cambio porcentual en el 800 1
precio internacional del maiz amarillo sobre el cambio porcentual en los 700 A
precios nacionales del maiz blanco, en el de las tortillas y en el de las harinas 600 -
de maiz. En una segunda parte, estimamos el impacto del incremento en los 500 -
precios internacionales del trigo sobre las harinas de trigo y en el de las 400 -
tortillas de harina de trigo. 300 -
200 r r r r

Para la primera parte de nuestro analisis, consideramos el efecto que tendria
el cambio porcentual del precio internacional del maiz amarillo sobre el
cambio porcentual en el precio nacional del maiz blanco. Para esto utilizamos  Fuente: Bloomberg
una regresion logaritmica. Encontramos que un cambio porcentual de 10% en
los precios internacionales del maiz amarillo tendria un impacto del 3.0%
sobre los precios nacionales del maiz blanco. Si bien este efecto es hasta
cierto punto tenue, esto se debe a que en México el maiz blanco no es un
sustituto perfecto del maiz amarillo. México tiene un monopsonio en el
consumo de maiz blanco, lo que ha provocado que pueda fijar, hasta cierto
punto, el precio recibido del maiz blanco. Asimismo, México es de los pocos 800 -
productores de maiz blanco en el mundo, por lo que el precio internacional de

otros granos no tiene un impacto muy fuerte sobre el precio nacional del 700 4
maiz.

Ene-07  Oct-07 Jul-08 Abr-09  Ene-10

Futuros del Maiz

600 -

No obstante, aunque el impacto de los precios internacionales sobre el precio
nacional del maiz blanco es hasta cierto punto débil, éste podria tener un
efecto sobre el precio de las tortillas y sobre el de las harinas de maiz. Para 200 -
calcular este efecto, utilizamos también una regresiéon logaritmica donde se
emplea tanto el precio internacional actual del maiz amarillo, como el precio 300 -
internacional del maiz amarillo del mes anterior. Es necesario incorporar el
precio internacional rezagado, ya que parte de los insumos empleados para la 200 T . : :
producciéon de los bienes son adquiridos un periodo antes. Analizando los Ene-07 Oct-07  Jul-08  Abr-09  Ene-10
resultados para el precio de las tortillas de maiz podemos observar que uUn  pyente: Bloomberg

cambio porcentual de 10% en los precios internacionales del maiz amarillo

tendria un impacto negativo de 3.8% sobre los precios nacionales; mientras

que el incremento de 10% en los precios internacionales del maiz de un

periodo anterior tendria un impacto positivo de 3.2% sobre el precio actual de

la tortilla. Esto implica que si en t=0 el precio internacional del maiz se

incrementa en 10%, y en el siguiente periodo el precio se reduce a su nivel

500 -

original, el efecto sobre el precio de la tortilla seria casi nulo (mejor dicho, el Resultados de las regresiones logaritmicas
precio del maiz en México presentaria un decremento de 0.6%). De igual Variable Independiente

.. . P - - - Ln del Precio Ln del Precio
manera, hicimos este mismo calculo para el precio de las harinas de maiz y e et (e eeenel el
encontramos que el efecto agregado de un aumento temporal en el precio variable Dependiente Maiz Maiz en t-1
|nternap|ona| del maiz de 10% tendria un impacto de 1% sobre el precio de |, yecio nacional maiz 0.2978
las harinas de maiz. (6.9)

Ln precio de la tortilla -0.3845 0.3233

Para medir el efecto del incremento en el precio internacional del trigo sobre (21) @e)
los precios nacionales de la harina de trigo, utilizamos también una regresién  Lndelprecio de la masa del maiz -0.3745 04727

logaritmica. Encontramos que un incremento de 10% en el precio ) en

internacional del trigo aumenta en 5.5% los precios nacionales de la harina  “Nota:elnimero en paréntesis representa el estadistico t
trigo. No obstante, nos interesa medir el efecto del incremento en los precios
internacionales del trigo sobre los productos que utilicen este insumo para
producir bienes, por lo que calculamos el efecto que tendria el incremento del
precio internacional del trigo sobre el precio de las tortillas de harina de trigo.
Si bien este producto no es el mas representativo en el uso del trigo, su
produccion depende casi completamente de la harina de trigo por lo que
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representa perfectamente el impacto que podria tener el incremento del
precio internacional del trigo sobre otros productos. Encontramos que un
incremento temporal de 10% en el precio internacional del trigo tendria un
impacto agregado de 1% en el precio de las tortillas de trigo. La razén de ello
es por la amplia reserva de harina de trigo con la que cuentan los
productores.

Si bien las exportaciones rusas de trigo disminuirian en un 86%, este
decremento, tanto en la produccién como en las exportaciones, no tiene un
impacto sobre los stocks agregados de cereales en el mundo como para
afectar la disponibilidad inmediata de éstos, ya que otros paises han
registrado incrementos importantes en su produccion. De hecho, Estados
Unidos, el productor méas grande de trigo en el mundo, ha registrado un muy
importante incremento en su produccion de trigo y maiz amarillo. Realmente
lo que estamos observando es una muy ligera reduccién de la oferta mundial
de trigo, lo que ha ocasionado, hasta cierto punto, que el precio de otros
cereales como el maiz hayan aumentado (ya que en cierta medida los demas
granos son sustitutos del trigo). Esta ligera reduccién temporal en la oferta ha
ocasionado, a su vez, un aumento en la demanda de granos. Este aumento
en la demanda es ocasionado por un incremento en la expectativa del precio
de los cereales lo que provoca un incremento en los inventarios deseados.
Una vez que este shock especulativo pasa, la demanda regresa a su nivel
inicial, ocasionando que los precios se reduzcan a su nivel de equilibrio.
Asimismo, la reduccidn de la oferta de trigo es muy ligera ya que los costos
de produccién no han cambiado, la disponibilidad mundial se ha mantenido
relativamente constante y los costos de transporte siguen estando en los
niveles observados antes de las sequias; por lo que esta reduccién temporal
en la oferta de granos tendria efectos de muy corto plazo en los precios
internacionales y tenderia a revertir su tendencia a los precios observados
antes de la sequia.

Banxico mantuvo sin cambios la tasa de fondeo, pero destacdé la
desaceleracién econémica en su comunicado.

Como se esperaba, el Banco de México mantuvo sin cambios la tasa de
fondeo en 4.50%. En su comunicado, Banxico destacé una perspectiva menos
favorable para el crecimiento econémico en Estados Unidos, y por lo tanto, un
entorno menos propicio para la demanda externa en México. Sin embargo, su
vision respecto a la demanda interna se mantiene positiva. Banxico destacé
que, “El consumo y la inversion siguen en niveles bajos, pero los datos mas
recientes indican que la demanda doméstica privada empieza a mostrar una
evolucién mas favorable”. En cuanto a la inflacién, su perspectiva se mantuvo
positiva. Destacaron que “Se estima que la inflacion muestre un incremento
hacia finales del afio con respecto a los niveles actuales, pero con elevada
probabilidad se mantendra durante el presente trimestre por debajo del limite
inferior del pronéstico del Banco de México. En todo caso, se espera que la
inflacion retome una tendencia descendente en 2011.” Como nosotros hemos
venido comentando, el periodo de inflaciones altas inicia a partir del mes de
agosto, pero nos mantenemos mas optimistas que el consenso con una
inflacién estimada para el afio en 4.30%, por debajo de la del consenso de
4.58%.

En linea con esta perspectiva de Banxico de un escenario de mayor
desaceleracion global, y un escenario benigno de inflacién, en un entorno
donde la Fed mantendra su postura monetaria por un mayor tiempo,
mantenemos nuestra expectativa de que Banxico empezara a subir su tasa de
referencia hasta marzo del 2012. Asimismo, consideramos que en su
comunicado, el Banco Central no dio ningln indicio de una posible accién de
relajamiento adicional.

Fuerte crecimiento del PIB en el 2T10.

Este fue el mensaje principal del reporte del PIB en el 2T10. El PIB presentd
un crecimiento muy importante de 7.6% en el 2T10 con respecto al mismo
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Resultados de las regresiones logaritmicas

Variable Independiente
Ln del Precio Ln del Precio
Internacional del Internacional del

Variable Dependiente Trigo Trigo en t-1
Ln precio nacional harina de trigo 0.5460
(8.4)
Ln precio de la tortilla de trigo 0.1826 -0.1134
(3.0) (-1.9)

*Nota: el nUmero en paréntesis representa el estadistico t
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periodo del afio anterior, en linea con el 7.5% anticipado por el mercado,
pero ligeramente mayor al 7.2% proyectado por Banorte.

Las series desestacionalizadas muestran que el PIB crecié 3.2% respecto al
trimestre anterior lo que implicaria un crecimiento trimestral anualizado de
13.5% (en el primer trimestre el PIB present6é una caida de -2.5%). Si bien el
sector servicios presenté un importante crecimiento de 3.7% bajo el mismo
calculo, el crecimiento del PIB en el segundo trimestre fue liderado en buena
medida por el sector primario, el cual presentdé un crecimiento anualizado de
30.3%, debido a factores temporales no recurrentes.

El desempefio de la produccion industrial en el 2T10 fue también muy
favorable gracias al impacto de la demanda externa. Este sector registré un
crecimiento trimestral anualizado de 7.1% en el 2T10, el cual fue liderado
principalmente por el sector manufacturero, ya que dicho sector presenté un
crecimiento de 8.7% en el mismo calculo. No obstante, el sector
manufacturero ha empezado a moderar su ritmo de avance, provocando que
el crecimiento del 2T10 sea menor al observado desde el segundo semestre
del 2009. Ahora, esto no implica una contraccidon del sector manufacturero. Si
bien este sector ha moderado su crecimiento, creemos que continuara
registrando altas tasas de crecimiento debido a la expansion que continda
manteniendo el sector manufacturero en EU. De hecho, dicho sector presentd
un incremento trimestral anualizado de 7.8% en el 2T10 después de haber
registrado un crecimiento de 6.3% en el 1T10; y este incremento es ya con
un efecto reducido de inventarios, por lo que el sector manufacturero en EU
estd cerca de su senda de crecimiento natural. Aunque el ritmo de
crecimiento se ha moderado en este sector, es importante recalcar que estas
tasas contindan siendo muy altas, por lo que el crecimiento general de la
economia sigue siendo motivado en buena medida por la demanda externa.

Del mismo modo, en el 2T10 la perspectiva de la recuperaciéon de la demanda
interna cambi6é. El sector servicios registr6 un crecimiento trimestral
anualizado de 3.7% en el 2T10, después de haber presentado un muy ligero
incremento de 0.9% en el trimestre anterior. Si bien gran parte de este
incremento fue producto de la expansion presentada en el sector de comercio
y en los de servicios de transporte y comunicaciones, otros indicadores de
demanda interna han empezado a mostrar sefiales claras de recuperacion
como la masa salarial, el empleo y la expansion del crédito. En especifico, se
destaca el desempefio favorable de la construccién, ya que bajo el mismo
célculo presenté un crecimiento de 1.3%.

Lo que hemos empezado a observar en el 2T10 es un cambio de tendencia en
los motores de crecimiento de la actividad econémica, dado el crecimiento
que ha empezado a observar la demanda interna en este reporte. Si bien es
cierto que la demanda externa contina impulsando el crecimiento
econdémico, esperamos que este impacto no sea tan notorio en los préximos
meses. Lo anterior apoya nuestro estimado de crecimiento de 5.0% para la
economia en el 2010.
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MEXICO Datos a publicarse

cifras conocidas de la semana anterior

Agosto 23-27

la proxima semana y

Lun

Ago 23 Mar
09:00am

Ventas al Menudeo

Ventas al Menudeo (%6 anual) 2.3

(% m/m) 0.7

Ventas al Mayoreo (% anual) 4.9

(% m/m) 1.0

Lun

Ago 23 Mar
9:00am

Establecimientos Servicios (2%6m/m)

Indice Agregado de Ingresos 0.03

Indice Personal Ocupado 0.67

(% anual)

Indice Agregado de Ingresos 1.1

Indice Personal Ocupado -0.4

Mar
Ago 24 Jul
30
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 104.8
Cambio Semanal +1.4
Mar
Jun
Ago 24 30
09:00am
Precios al Consumidor (% q/q)

Precios al Consumidor 0.03

Precios al Consumidor Sub. 0.14

(% anual)

Precios al Consumidor 3.67

Precios al Consumidor Sub. 3.95

Mar

Ago 24 Abr
09:00am

Balanza Comercial

Balanza Comercial ($mdd) 102.2

Exportaciones (US$ bn) 24.9
% anual 43.1
%6 mensual 5.4

Importaciones (US$ bn) 24.7
% anual 43.9
%6 mensual 3.1
Mie
Ago 25 3T
09
09:00am
Cuenta Corriente ($mdd)

Cuenta Corriente -3,700
Balanza Comercial -3,145
Balanza de Serv. Factoriales -3,321
Balanza de Serv. no Fac. -2,684
Transferencias 5,450

Abr

-0.1
-0.4
9.8
4.5

Abr

-0.02
0.41

1.0
0.9

Ago
06

105.6
+0.8

Jul
15

0.15
0.13

3.61
3.87

May

178.9
24.8
43.9
-2.6
24.6
46.7

0.5

aT
09

-690
-348
-2,662
-2,511
4,831

May

5.0
0.7
6.9
-4.1

May

-0.48
0.61

7.8
2.8

Ago
13

106.3
+0.7

Jul
30

0.11
-0.02

3.66
3.72

Jun

-340.5
24.9
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Mie
Ago 25 3T 4T iT 2T
09 09 10 10
09:00am
Cuenta de Capitales ($mdd)
Cuenta de Capitales 6,588 14,456 7,611 6519
Pasivos 12,853 11,832 11,322
Pasivos Bancos -229 2,428 1,132
Banco de Desarrollo -34 1,064 -344
Banca Comercial -195 1,365 1,475
Inversiéon Extranjera 9,471 9,028 14,132
Directa 1,715 1,393 4,333 5000
De Cartera 7,756 7,635 9,799
Mercado Accionario 2,098 628 -740 -1000
Mercado de Dinero 2,238 1,829 5,398 6000
Activos -6,265 2,624 -3,711
Errores y Omisiones -807 888 -2,006 -1000
Variacion de Reserva Int. Neta 1,941 14,716 4,845 5682
Ajuste por Valoraciéon -21 -28 -5
Mie
Ago 25 Abr May Jun Jul
09:00am
Tasa de Desempleo
Tasa de Desempleo 5.42 5.13 5.05 5.7
Desestacionalizada 5.50 5.61 5.51 5.3
Mie
Ago 25 3T 4T iT 2T
09 09 10 10
09:00am
PIB Precios Corrientes (miles de millones de pesos)
PIB 11,982 12,585 12,325 12,841
Act. Primarias 430 524 442 589
Act. Secundarias 4,027 4,242 4,265 4,293
Act. Terciarias 7,280 7,589 7,308 7,627
MEXICO Reportes publicados la semana de:
Agosto 16-20
Lun
Ago 16 Feb Mar Abr May
9:00am
Establecimientos IMMEX (% anual)
Personal Ocupado 2.9 6.2 8.9 11.0
Horas Trabajadas 7.7 14.9 17.1 18.8
Remuneraciones Reales -1.4 3.8 0.6 1.3
Mar
Ago 17 Jul Jul Ago Ago
23 30 06 13
09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 103.4 104.8 105.6 106.3
Cambio Semanal +0.3 +1.4 +0.8 +0.7

Las reservas internacionales vuelven a alcanzar niveles maximos. Por
décima semana consecutiva, las reservas internacionales volvieron a
alcanzar niveles méaximos ubicandose en US$106,300 millones de
délares (mdd) lo que significé un incremento semanal de 678mdd. El
incremento semanal en las reservas fue producto de una disminucién
de 1,771mdd en los pasivos del Banco Central a menos de seis
meses, la cual compenso la caida de 1,093mdd que también registré
la reserva bruta. El decrecimiento en la reserva bruta fue producto
principalmente de las operaciones de PEMEX con el Banco Central
por -736mdd y por el cambio en la valuacion de los activos
internacionales en -352mdd. Por su parte, la reduccién por
1,771mdd de los pasivos a menos de seis meses fue producto de los
retiros de PEMEX de su cuenta corriente en moneda extranjera en el
Banco de México. Con este monto se han acumulado 15,463mdd en
el afio, en linea con el objetivo de Banxico de acumular reservas
para mejorar el perfil crediticio del pais.



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Julia Baca (55) 1670 2221
Julia.baca@banorte.com

Jue
Jul Jul Ago Ago
Ago 19 06 20 05 19
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 4.55 4.50 4.75 4.70
Inflacion Cierre 2010 4.66 4.70 4.60 4.58
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.16 4.10 4.06 4.00
Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50 4.50
Tipo de Cambio Cierre 2010 12.40 12.40 12.45 12.40

En la encuesta quincenal que levanta Banamex, la estimacién de
inflacion para todo el afio cayé muy ligeramente de 4.60% a 4.58%,
mientras que nuestro prondéstico se mantuvo sin cambio en 4.30%.

En términos de politica monetaria, los participantes de mercado
contindian ajustando sus estimados sobre el inicio de aumento de la
tasa de referencia, apoyados por un mejor entorno inflacionario, una
brecha de producto mayor a la esperada y por un entorno
internacional donde los bancos centrales estan aplazando el
moviemiento de tasas. La encuesta muestra que el 14% de los 20
analistas encuestados esperan que el movimiento sea en el 1T11
(previo 30%); 33% en el 2T11 (previo 45%); el 19% esperan el
movimiento en el 3T11l (previo 15%); el 24% espera que el
movimiento en tasas sea en el 4T11 (previo 5%); y el 10% espera el
movimiento en el 1T12, incluido Banorte (previo 5.0%). De igual
forma, la moda de la encuesta sobre el primer movimiento en tasas
presentd un cambio en esta encuesta, ya que se ubicé en Jun’ll,
mientras que en la encuesta anterior éste se ubica en Mayo’11.

Finalmente, en cuanto al crecimiento econémico esperado para este
afio, el estimado del consenso presenté un muy ligero decremento
de 4.75% a 4.70%. Cabe recordar que modificamos nuestro
prondstico de crecimiento econémico para 2010 de 4.0% a 5.0%,
debido a nuestra expectativa de un mayor dinamismo de la demanda
interna y de un mercado externo que ha mantenido un crecimiento
estable. Asimismo, para el PIB de 2011, los especialistas tambien
cambiaron su pronéstico de crecimiento de 3.60% a 3.50%:;
mientras que el nuestro se ubica en 3.1%. En el caso del tipo de
cambio esperado para el cierre del afio, los estimados presentaron
un ligero cambio de 12.45 a 12.40 pesos por doélar. Nuestro
pronéstico se mantiene en 12.50.
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Politica Monetaria

e Los principales bancos centrales dispuestos a mantener por mas
tiempo las medidas de estimulo monetario...

e ...lo que ha llevado a las tasas de largo plazo en EU y Alemania a ajgmania. Bono 10 afios

tocar niveles minimos.

e Banxico reconoce un entorno de menor crecimiento econémico en 5.0 7
Estados Unidos... 45 -
e ...espera impacto en la demanda externa, pero se mantiene 4.0 4
optimista respecto a la recuperacion de la demanda interna...
3.5 |
e ...anticipa un escenario benigno para la inflaciéon. 30

La desaceleracion global esta probando ser méas pronunciada de lo previsto,
mensaje que esta semana fue evidente en el reporte de las solicitudes de 251 23
seguro por lo que ha llevado a los principales bancos centrales a abrir la 2.0 1
puerta a un escenario de tasas extremadamente bajas por un periodo mas
prolongado y a aplazar también el retiro de las herramientas de estimulo
cuantitativo. Primero fue la Reserva Federal con su decisi6n de mantener su
balance sin cambios. Mientras que esta semana, los comentarios de Axel
Weber, miembro del Banco Central Europeo, apuntaron en esta misma
direccion. Weber destac6 que, el BCE debe ayudar a los bancos a superar las
tensiones de liquidez de finales de afio, antes de decidir en el 1T11 cuando
retirar las medidas de emergencia de préstamos ilimitados a los bancos.
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Fuente: Bloomberg

EU, Bono 10 afios

Ante este escenario de desaceleracion econdmica, inflacion muy baja, y la 45 4

expectativa de que el retiro del estimulo monetario se estd aplazando, las

tasas de interés han estado bajando. En el caso de Europa, los comentarios 4.0 1

de Weber llevaron al bono de Alemania a un plazo de 2 afios a tocar un

minimo en 0.59%, mientras que el plazo a 10 afios toc6 un minimo en 351

2.26%. Por su parte, las tasas en Estados Unidos, también tocaron minimos 304

en 0.45% en el plazo a dos afios, mientras que el bono a 10 afios toco

también un minimo a principios de la semana en 2.52%. 25 2.6
En este escenario global, los riesgos para una desaceleracion de la demanda 20 |

externa en México se han incrementado. Sin embargo, las condiciones de la

demanda interna apuntan a una recuperacion. A la vez, el escenario de 15

inflacion ha sido hasta ahora muy favorable, y si bien el periodo de inflaciones Ene-08 Oct-08 Jul-09 Abr-10

altas esperamos haya empezado a partir de agosto, la inflacion seguirda una  pyente: Bloomberg
trayectoria mas positiva de la estimada por Banxico.

Bajo este entorno, esta semana, y como se esperaba, el Banco de México

mantuvo sin cambios la tasa de fondeo en 4.50%. En su comunicado, Banxico .
Zona Euro, Tasa Refi

destac6d una perspectiva menos favorable para el crecimiento econémico en
Estados Unidos y dijo que, “ diversos indicadores sefialan que el ritmo de la

actividad productiva se estd reduciendo”. También explic6 que en B

consecuencia, “la Reserva Federal ha expresado sus intenciones de mantener 4.0

la actual postura de politica monetaria por un mayor tiempo y también evitar 351

la reduccién del tamarfio de su balance.” 304

A diferencia del comunicado previo, este mensaje respecto a la economia de 254

EU incorpora ya un entorno de crecimiento menos favorable para el 204

desemperio de la actividad de México en la segunda mitad del afio. Banxico e

destac6é que “En México, la produccién y las exportaciones manufactureras ' i@
siguen creciendo a ritmos acelerados; sin embargo, este dinamismo podria 1.0 ’
moderarse como reflejo de las perspectivas en Estados Unidos.” Sin embargo, 0.5 4

su vision respecto a la demanda doméstica se torné mas positiva, y 0.0

explicaron que “El consumo y la inversién siguen en niveles bajos, pero los Ene-08 Ago-08 Mar-09 Oct-09 May-10

datos mas recientes indican que la demanda doméstica privada empieza a
mostrar una evolucién mas favorable”. Mientras que, en el comunicado  Fuente: BCE
anterior hablaron de un cambio favorable de tendencia.

En cuanto a la inflacién, su perspectiva se mantuvo positiva. Destacaron que
“ Se estima que la inflacién muestre un incremento hacia finales del afio con
respecto a los niveles actuales, pero con elevada probabilidad se mantendra
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durante el presente trimestre por debajo del limite inferior del pronéstico del
Banco de México. En todo caso, se espera que la inflacibn retome una
tendencia descendente en 2011.” Como nosotros hemos venido comentando, México, Tasa de Fondeo
el periodo de inflaciones altas inicia a partir del mes de agosto, debido al alza

en los precios de productos agropecuarios, el inicio del ciclo escolar, la 8.5 -

eliminaciéon del subsidio a las tarifas eléctricas, y el periodo feriado de finales oy
de afio. Sin embargo, nos mantenemos mas optimistas que el consenso con
una inflacion estimada para el afio en 4.30%, por debajo de la del consenso 799
de 4.58%. 7.0 4
En linea con la perspectiva de Banxico de una mayor desaceleraciéon global, y 657
un escenario benigno de inflacién, en un entorno donde la Fed mantendra su 6.0 1
postura monetaria por un mayor tiempo, mantenemos nuestra expectativa de 5.5
que Banxico empezaré a subir su tasa de referencia hasta marzo del 2012. 5.0 -
A;imisrr_]o, ' c_onsideramos que en su comu_nice_ldo, el Egnco Central no dio as | a5
ningun indicio de una posible accién de relajamiento adicional, a pesar de que
destacd que estara vigilante de la brecha del producto, a diferencia del 4.0
comunicado anterior donde mencioné que estaria pendiente de la velocidad Ene;08 Oct08 Jul-09 2hll
con la cual se vaya cerrando. Fuente:Bloomberg
Bancos Centrales y Tasas Oficiales
ultimo
Préxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunion Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Fecha
América
Estados Unidos Fed funds sep 21, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight sep 08, 10 0 0.750 4.25 -350.0 +25 jul 20, 10
México fondeo sep 24, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC sep 1, 10 +50 10.750 12.00 -125.0 +50 jul 21, 10
Pera referencia sep 9, 10 +50 2.500 4.50 -200.0 +25 ago 510
Colombia reporto sep 24, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa
Zona Euro refi sep 2, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto sep 9, 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 depdsito sep 22, 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
Sudafrica reporto sep 9, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencion ago 24, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem. ago 23, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico
Australia cash sep 7, 10 0 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash sep 15, 10 +25 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japon overnight sep 6, 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 sep 8, 10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul 9, 10
India reporto sep 16, 10 +25 5.750 7.75 -200.0 +25 jul 27, 10
Taiwan descuento 3T10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

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

e El Reino Unido enfrenta un reto importante en términos de ajuste
fiscal: reducir su déficit/PIB de 11.0%6 actual a 2.1% en 2015.

e La administracion de David Cameron recortard £113,000 millones
del presupuesto del gobierno en los préximos 5 afios.

e A pesar de esta situacion, los mercados internacionales contintan
otorgandole al Reino Unido un voto de confianza.

El gobierno del Reino Unido, a 100 dias del inicio de la administracién del
nuevo primer ministro David Cameron, se prepara para uno de los retos mas
grandes desde la era de Margaret Thatcher (1979-1990): poder reducir un
déficit que alcanzé 11.0% como porcentaje del PIB en el 1T10 a 2.1% para el
2015. La situacion fiscal del Reino Unido es la mas fragil de todos los demas
paises que conforman el denominado grupo G20 (grupo de los 20 paises mas
desarrollados y emergentes), ademas de que la estrategia de saneamiento de
sus finanzas publicas es el mas estricto para los préximos afios vis-a-vis otros
paises de Europa. Lo mas preocupante para los britanicos es que los
mecanismos de ajuste fiscal propuestos por David Cameron y su ministro de
Hacienda George Osborne —los cuales se basan principalmente en recortes
presupuestales— pudieran tener efectos restrictivos de mayor magnitud que
aumentarian el grado de desaceleracién de la economia del Reino Unido. Mas
aun, la estrategia de recortes se encuentra influenciada por cuestiones
politicas, situaciobn que pudiera perjudicar su correcta ejecucion. En
especifico, la estrategia del gobierno no pretende modificar el balance del
Servicio Nacional de Salud (NHS por sus siglas en inglés), el cual contribuye a
una parte importante del gasto del gobierno (7.5% del PIB), debido a que
ésta fue una de las principales promesas de camparfia del nuevo gobierno de
coalicion. Esta situacion ejercera mayor presibn a otros programas del
gobierno, los cuales pudieran observar reducciones del orden de 20%-30%.
Si bien los mercados se muestran optimistas ante esta situacion, el gobierno
del primer ministro Cameron tendra retos importantes que pudieran afectar el
desemperfio de la economia britanica en los préoximos 5 afios.

El ajuste fiscal britanico: una semblanza de la era Thatcheriana.

Durante los primeros 100 dias de gobierno, David Cameron se ha encaminado
al mayor ajuste fiscal de los Ultimos afios implementado por algun pais
perteneciente al grupo del G20. Si bien este ajuste fiscal puede ser
considerado muy audaz y arriesgado, dada la disponibilidad de llevar a cabo
tantos proyectos en el mismo margen de tiempo, la implementacién de éste
es de suma importancia, dado el alto déficit fiscal al que se enfrenta el pais.

El problema fiscal viene heredado por el gobierno de Gordon Brown, anterior
primer ministro. En este periodo, el gasto publico representé 51% del PIB.
Asimismo, Gran Bretafia guarda la centralizacion méas grande de poder
observada dentro de la OECD; y su déficit fiscal alcanzé 11 puntos
porcentuales del PIB en el 2009. Frente a esta situacién, la coalicion
conservadora-liberal ha surgido con un plan de ajuste fiscal encaminado a
reducir los riesgos de una propagacion de contagio de la crisis de la zona euro
y mantener la confianza de los inversionistas.

Las medidas de ajuste fiscal implementadas por el gobierno britanico
contemplan una reduccion del déficit publico concentrado principalmente en la
reduccidon del gasto publico. En un primer momento, se estableci6 una
reduccién por £6,000 millones en el periodo de 2010-2011, con lo que
esperan reducir en un futuro el déficit pablico de 11.0% del PIB a 2.1% en el
2014-2015. También se prevé mantener constante en el primer afio el gasto
destinado a la defensa y a la educaciéon (lo que implicaria una reduccion en el
gasto de estos sectores para el siguiente afio). No obstante, los presupuestos
del Servicio Nacional de Salud (NHS) y de la ayuda al exterior han sido
exentos de los recortes. Asimismo, el plan de reduccién fiscal propuesto por

17

S BANORTE

Presupuesto corriente del Sector Publico sin
considerar intervenciones financieras (%6/P1B)
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Indicadores del Sector Publico sin incluir los efectos
de intervenciones financieras
Cifras en miles de millones de libras esterlinas

Julio Abril-Julio
2010 2009 2010/11 2009/10
Presupuesto corriente -0.5 -3.8 -36.4 -39.2
Préstamos netos 3.8 6.1 44.9 475
Deuda neta 816.2 665.1 -- -

Deuda neta como %

0,
del PIB LB

47.7% = =

Fuente: Tesoro de Su Majestad (HMT)
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George Osborne esta enfocado mas a la reduccion del déficit mediante una
disminucién sustancial en el gasto publico en vez de incrementar los
impuestos. De hecho, el Unico incremento de impuesto contemplado hasta
ahora se perfila en incrementar la tasa del impuesto al valor agregado.

Si bien existe la posibilidad de que los ajustes fiscales implementados por
Gran Bretafia mermen la actividad econémica, éstos podrian tener un efecto
muy positivo sobre el crecimiento econémico del pais, ya que su
implementacién podria tener un impacto directo en la confianza de los
mercados. En principio, el recorte fiscal propuesto reduce la incertidumbre
respecto a la situacion presupuestaria del Gobierno Britanico, lo que provoca
a su vez un incremento en el gasto privado y en la inversiéon. Del mismo
modo, el ajuste fiscal tiene un efecto directo sobre las expectativas de
impuestos futuros, ya que el incremento en el gasto gubernamental hoy
supone incrementos futuros de los impuestos. Con un ajuste fiscal enfocado a
la reduccién del gasto publico, los individuos tienen incentivos a incrementar
su gasto en consumo e inversion debido a la expectativa de menores
impuestos en el futuro. Asimismo, el ajuste fiscal no s6lo contempla la
reduccion del oferta publica, sino que también prevé reducir la demanda
descentralizando el poder del estado. En este sentido, las politicas por David
Cameron guardan una cierta semejanza a las propuestas en su momento por
Margaret Thatcher.

El Reino Unido tendra un camino mas complicado que los demas
paises del G20...

El gobierno de coalicion del primer ministro Cameron enfrenta uno de los
retos mas importantes para el Reino Unido: el poder combatir un déficit fiscal
que al 1T10 ascendié a 11.0% del PIB, cifra equiparable a las observadas en
los paises denominados PIGS, cuyas problematicas fiscales derivaron en un
ambiente de volatilidad en los mercados internacionales en el 2T10, y que es
la mas alta de los paises miembros del grupo del G20. El principal reto que
enfrentara el gobierno de Cameron, con George Osborne como ministro de
Hacienda y principal arquitecto de las medidas de ajuste fiscal, sera el reducir
un gasto de gobierno central de 73% como parte del gasto total del gobierno
(cifra mayor a las de Estados Unidos, Grecia, Francia y Japén).

Las medidas de ajuste fiscal contemplan una reduccién mucho mas abrupta a
las planeadas por los paises del G20 y muy parecida a la de los paises de la
periferia europea. Dentro de los planes para reducir el déficit fiscal a 2.1% del
PIB en 2015 se encuentra un recorte paulatino de £113,000 millones, el méas
fuerte que el Reino Unido ha observado desde la segunda guerra mundial y
uno de los mas agresivos dentro del grupo de las veinte economias mas
desarrolladas.

... pero los mercados continGan optimistas de sus ajustes fiscales.

Si bien el camino hacia un saneamiento fiscal parece complicado para el Reino
Unido, los mercados internacionales han mostrado su optimismo y le han
otorgado un voto de confianza. Los instrumentos de deuda britanicos han
observado un desempefio favorable desde inicios del afio, especialmente
desde el nombramiento de Cameron como primer ministro. El bono de 2 afos
ha experimentado un descenso de 67 puntos base desde enero de este afio,
ubicandose en un nivel minimo histérico de 0.64%. Mismo desempefio ha
observado el bono de 10 afios, con una ganancia en el afio de 104 puntos
base, para situarse en minimo histérico de 2.97%.

Consistente con el optimismo del mercado, la agencia calificadora Moody’s
reafirmé su confianza en que el Reino Unido mantendria su calificacion
soberana de largo plazo de Aaa y que los ajustes fiscales ha realizarse
durante los préximos 5 afios no tendran efectos que pudieran perjudicar el
desemperfio de la economia britanica y mucho menos el pago de sus pasivos.
Consideramos que el reto para el gobierno de Cameron es importante, pero el
Reino Unido pudiera ofrecer una vez mas una leccién sobre politicas
econdémicas.
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Paises con mayor gasto de gobierno central
como % del gasto total del gobierno
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Fuente: Institute for Government (Diciembre 2009)

Desempefio del bono britanico de 10 afios
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Analisis de Renta Fija

e Recomendamos invertir en el bono Jun’20 con nivel objetivo 5.90%
y stop-loss 6.15%b

e Mantenemos nuestra perspectiva positiva en bonos M y swaps de
TIIE, principalmente de mediana duracion.

e Recomendamos tomar utilidades sobre el butterfly 2s/3s/5s en

swaps de TIIE e invertir en los IRS de 5 y 10 afos.
Curva de Bonos M

Los mercados de renta fija y derivados extendieron ganancias durante la -
semana, después de que reportes econdmicos mas débiles en Estados Unidos 8.0 -
confirmaron que éste se encuentra en la antesala de una desaceleracion
econdémica. De esta forma, las tasas en México y Estados Unidos continuaron
su tendencia descendente, apoyadas por una vision de que los bancos
centrales mantendran sus politicas monetarias contra-ciclicas por un periodo 6.5 -
prolongado (lo cual a nuestro parecer sucedera hasta el 1T12). Mas aun,
Banxico resaltdé hoy en su comunicado de politica monetaria los riesgos de
desaceleracion econémica mundial liderada por Estados Unidos y valido las
expectativas de una politica monetaria laxa por mayor tiempo. Esta situacion 5.0 A
continuard favoreciendo inversiones en renta fija. Ante estas condiciones, los 45

7.5 A

=01 20-Jul-10

20-Ago-10
6.0 -

5.5 | 13-Ago-10

bonos M y swaps de TIIE observaron un rally de 12-30pb durante la semana, S YIS IRIIELTIISI 8B
principalmente en instrumentos de mediano y largo plazos. 8 8888888888888 4
Como resultado de estos factores coyunturales, mantenemos nuestra Fuente: vaimer
perspectiva positiva en tasas, favoreciendo principalmente instrumentos de
mediana duracion. De igual forma, mantenemos nuestra recomendacion
sobre el Jun’l3 (nuevo objetivo 5.10%, nuevo stop-loss 5.40%) vy
recomendamos invertir el Jun’20 desde el pasado miércoles (objetivo 5.90%, 5 !
stop-loss 6.15%). Anticipamos que el bono M de referencia Dic'24 continGe -26S€mpefio del bono M Junio 2020
con un buen desempefio y opere en un nuevo rango de corto plazo de 6.55%- 80 -
6.25%.

7.6
En términos de swaps de TIIE, nuestra recomendacion de butterfly 2s/3s/5s
pasé nuestro objetivo de -15pb el jueves en la mafiana y se situé en -14pb, wAq Nuevo
por lo que decidimos tomar utilidades sobre esta posicion y cerrar la agd Stop-loss
recomendacion. Adicionalmente, el jueves, en nuestra publicacién diaria, 6.15%
recomendamos estar invertidos en IRS de 5 y 10 afios con objetivos 5.60% y 6.4 - Entrada recomendacion \
6.30% y stop-loss 5.90% y 6.60%, respectivamente. Asimismo, mantenemos inicial 6.18% N\
nuestra recomendacion sobre el BPA182 (con corte de cupdn en enero 2011) SO Nuevo objetivo 5.90% —--— -+ ------
como una estrategia direccional contra el alza en las inflaciones venideras. 56 ‘ ‘ ‘
Finalmente, mantenemos nuestra recomendacion de incrementar posiciones Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10
en los futuros de TIIE-Mexder para todo 2011 (principalmente el primer
semestre) y tomar utilidades sobre la estrategia del contrato de Dic'10. Fuente: Valmer

Recomendamos invertir en el bono M Jun’20 con objetivo 5.90%
y stop-loss de 6.15%.

Esperamos que el buen sentimiento de inversionistas locales y extranjeros en  Desempeiio del bono Jun'13
relacién al mercado de dinero continuara durante el resto del afio, apoyado

por tres factores: i) un periodo prolongado de politica monetaria laxa CShi
continuard haciendo atractivas las ganancias por acarreo y continuara 6.2 4
beneficiando un aplanamiento de la curva especialmente ante una perspectiva 6.0
cada vez mas clara de desaceleracion econémica mundial; ii) un mejor
desempefio de las finanzas publicas en México en comparacion con otros

Nuevo stop-loss

paises con déficits fiscales mucho mas elevados continuara favoreciendo un 864 5.40%
flujo de inversion hacia México, producto de una mejor perspectiva de riesgo 544 My
y un rebalanceo de portafolios en los mercados internacionales; vy iii) la 5.2 |

: ., . .y - Entrada original 5.40%
inclusion de los bonos mexicanos en el indice WGBI de Citi en octubre  _ |  ~ -----o--e

continuara incrementando el apetito de inversionistas extranjeros por >0 NED CEEID S
instrumentos locales, situacion que ha prevalecido durante gran parte del & ‘ : ; :
afio. Ante estas condiciones continuamos favoreciendo estar invertidos en D QATHD  CEHY S ) A
bonos M y swaps de TIIE (principalmente de mediano plazo).

Fuente: Valmer
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Considerando estos factores decidimos el miércoles pasado abrir una
recomendacion sobre el bono M Jun’20, instrumento que ha visto un buen
desempefio desde su apertura sindicada en el 1T10 pero que continla Butterfly 2s/3s/5s de IRS (pagando el 3 afios)
mostrando un mayor valor relativo a otras emisiones alrededor de este nodo,

ademas de tener una mayor bursatilidad. Inicialmente recomendamos este 57
instrumento con nivel de entrada 6.18%, objetivo 6.05% Yy stop-loss 6.30%.
No obstante, el viernes temprano esta recomendacion alcanzé su objetivo de
6.05%. Consideramos que este instrumento pudiera continuar con un buen -15 4
desemperfio, por lo que modificamos el objetivo de 6.05% a 5.90% vy el stop-

loss de 6.30% a 6.15% (para proteger utilidades de la estrategia inicial). 20
Adicionalmente, hemos modificado nuestros niveles de objetivo y stop-loss de
nuestra recomendaciéon sobre el bono M Jun’l3 para proteger utilidades y

-10 4

objetivo = -15pb

-25 4

beneficiarse del sentimiento positivo en estos mercados. De esta forma, -30 |
mantenemos nuestra recomendaciéon sobre el bono M Jun’l3 con nuevo
objetivo 5.10% y nuevo nivel de stop-loss de 5.40%. B ‘ ‘ ‘ i

Ene-10 Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10
Recomendamos tomar utilidades sobre el Butterfly 2s/3s/5s

. . ~ Fuente: Célculos Banorte con informacién de Valmer
swaps de TIIE e invertir en los plazos de 5y 10 afos.

Los mercados de renta fija y derivados de tasas han observado un buen
desempefio en las ultimas semanas, como consecuencia de una mayor
perspectiva de desaceleracion econémica mundial en el 2S10. Esta situacion  aumentos implicitos en la tasa de referencia en
continuard suscitando que la Fed, Banxico y el Banco Central Europeo e| mercado de futuros de TI11E-Mexder
mantengan politicas monetarias contra-ciclicas por un periodo prolongado (las
cuales a nuestro parecer durardn hasta el 1T12) y que estas acciones
continden beneficiando las inversiones en renta fija en los préximos meses.

5.30 4 25pb 24 pb

16 pb
12 pb l

Como resultado, nuestra recomendacion sobre el butterfly 2/3/5 en swaps de 9PB
TIIE (pagando el 3 afos) continué con un desempefio favorable y llegé el 5.10 1 4 pp
pasado jueves a -14pb (nivel ligeramente por debajo a nuestro objetivo de

-15pb). Consideramos apropiado tomar utilidades sobre esta estrategia
defensiva que recomendamos el 15 de julio (con nivel de entrada -35pb, 4.90
objetivo -15pb, y stop-loss -45pb) y beneficiar estrategias direccionales en

renta fija y derivados (principalmente favoreciendo la parte media de las

curvas de bonos M y IRS). Banxico validé hoy en su comunicado de politica 470 4
monetaria la perspectiva de desaceleracion econémica en Estados Unidos y Py Epdd Febdl (el Al Nl dimdi
confirme la necesidad de mantener la tasa de fondeo en niveles bajos por un  Fuente: Mexder y Banorte

periodo prolongado. Ante esta situacion ya no consideramos oportuno pagar

el IRS de 3 afios (39x1). Adicionalmente, el jueves, en nuestra publicacion

diaria, recomendamos estar invertidos en IRS de 5 (65x1) y 10 (130x1) afos

con objetivos 5.60% y 6.30% Yy stop-loss 5.90% y 6.60%, respectivamente.

Nivel
actual
de la
TIHE

. Futuros de TIIE-Mexder para Dic'10 -vs-
Mantenemos nuestra recomendacion sobre futuros de TIIE-28 en  qivel actual de TI11E-28

Mexder para Dic’10 y todo 2011.

5.9 4
Los participantes de mercado continGan esperando que el ciclo acomodaticio 5.8 1
de Banxico se prolongue por un mayor tiempo, esta fue la lectura que mostré 5.7 4
la mas reciente encuesta de analistas del sector privado. Esta mostré que el 5.6 -
14% de los encuestados espera el primer aumento en el 1T11 (previamente 5.5

30%), el 33% en el 2T11 (anterior 45%), el 19% en el 3T11 (previo 15%), el 5.4 1
24% en el 4T11 (anterior 5%) y el 10% en el 1T12 (incluido Banorte, antes 5.3 1

9 i i 5 5.2
solamente el 5%). De igual forma, la mediana de la encuesta pasé de mayo Dic'10 (85pb de utiidad)

2011 a julio 2011. Este sentimiento de mercado es consistente con el 5.1 4
mensaje de Banxico dentro de su comunicado de politica monetaria de hoy. 804 TIE 28 actual

49 = = = = m == === —=ooooc
Los contratos de futuros de la TIIE de 28 dias en el mercado de Mexder han Pebely AirlD T Ayl

mostrado un buen desarrollo, consistente con esta perspectiva, favoreciendo  riente: Banorte con informacion de Mexder
nuestras recomendaciones de inversion en los futuros de Dic’10 y todo 2011.

En especifico, el contrato de Dic’l0 muestra actualmente un aumento

implicito de solamente 4pb, por lo que sugerimos tomar utilidades sobre esta

inversion. Este contrato ha tenido una disminuciéon de 85pb desde el inicio de

nuestra recomendaciéon en febrero 12 de este afo. Adicionalmente,

mantenemos nuestra recomendacién sobre futuros de TIIE-28 para todo

2011, principalmente los de mayor liquidez (como lo son los del 1S11).
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Analisis del Tipo de Cambio

e Recomendamos aprovechar los repuntes del peso para abrir
posiciones cortas contra el dolar.
Tipo de Cambio USD/MXN FIX

¢ Mantenemos nuestro rango esperado de mediano plazo en $12.30-
12.90 USD/MXN.

14.0 -
e La reacciéon negativa del peso a la volatilidad internacional ha sido
moderada. 136 4
e Reafirmamos que en la fluctuacion de los ultimos meses ya esta o
asimilado gran parte del efecto negativo por desaceleracion. 13.2 EL2E5
Mantenemos nuestro rango esperado de mediano plazo para el peso en /

$12.30-$12.90 USD/MXN, por lo que recomendamos aprovechar los rebotes 12.8 1
para abrir posiciones cortas contra el délar. El peso, aunque se mantiene

sensible a la volatilidad externa, ha estado fluctuando en un rango 124 4
relativamente acotado en la operacién de las dltimas cuatro semanas,
delimitado por la zona de $12.80 y $12.50 USD/MXN, mostrando que si bien
resiente la posibilidad de una desaceleracion econémica global importante,
pero sobretodo de Estados Unidos, la mayor parte del efecto negativo de esta
situacién ya esta asimilado en la cotizacion de los ultimos meses.

12.0 T T T . .
Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10

Fuente: Banco de México
De cualquier manera, no podemos descartar que haya una mayor presion
sobre la divisa en caso de que los datos econémicos muestren una mayor
debilidad a la estimada, como ha ocurrido en dias recientes (ver Economia
Internacional), por lo que reafirmamos que el nivel de “stop-loss” para la

recomendacion se ubica en $13.20 USD/MXN. VIX- Indicador de volatilidad, USD/MXN
L, . 49 - 14.0
La aversion al riesgo y el peso
m 1 13.8
Como ya desde hace varias semanas el peso se mantiene altamente vix T 136
correlacionado con los indicadores de riesgo internacionales, los que hasta 39 USD/MXN T 134
ahora han mantenido, dentro de toda la incertidumbre, movimientos 2 T 13.2
negativos acotados. Lejos de los niveles que se observaron en las etapas de 1 130
volatilidad internacional por la situacion de Europa, y aun mas por debajo de 29 1108
los observados en los primeros dias de junio, cuando se comenzaba a temer
por una desaceleracion econémica mas pronunciada, los indicadores de riesgo 2 T 126
apenas se han presionado en los Ultimos dias. El VIX —indicador de volatilidad 19 T 224
de las opciones del S&P 500- ha limitado el movimiento de alza a la zona de T 122
27 puntos, que si bien representa un rebote de 28% desde el minimo de hace 14 + T T T T  12.0
un par de semanas en 21, se encuentra muy por debajo de los 37 observados Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10 Sep-10
a mitad de junio, y aun mas de los méaximos de 50 observados en mayo
pasado. Fuente: Bloomberg
Ante el escenario de desaceleraciéon global, el refugio para los inversionistas
ha sido la renta fija, lo que ha provocado que las tasas de interés lleguen a
niveles histéricamente bajos. No solo las tasas de los bonos del Tesoro de  EMBIG Méxicoy USD/MXN
Estados Unidos se ubican en minimos, sino que las tasas de la deuda
soberana de paises emergentes han llegado a minimos de por lo menos en los 280 14.0
dltimos 15 afios. Ante ello el diferencial del EMBI, aunque aun esta lejos de 138
los minimos establecidos en los primeros meses de este afio en 230pb, sigue 260 136
acumulando un descenso de casi 100pb contra los maximos en 355pb, 240 EMECHIEY 13'4
observados en mayo. 0 13:2
Para el peso, la presion de los dltimos dias apenas se ha traducido en una 200 USDIM N13'0
depreciacion de alrededor del 2.3% con respecto al minimo observado en 128
$12.50 USD/MXN, y estd muy por debajo de los niveles de presién de junio 180 128
en $13.17 y del $13.40 observado en mayo. - 2
12.2
Lo anterior reafirma nuestra perspectiva de que en la cotizacion de los 140 = T T T T T 12.0
ultimos meses, especificamente desde abril de este afio, ya esta asimilado Oct-09  Dic-09 Feb-10 Abr-10 Jun-10 Ago-10

gran parte del efecto negativo por la desaceleracién econémica, y es clave

~ . A N Fuente: Bloomberg, Banorte
que en el desempefio de los indicadores y del peso en particular lo que no
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esta contemplado un escenario de otra recesién, lo que por ahora nos lleva a
reafirmar nuestro rango esperado para el peso en el mediano plazo en $12.30
- $12.90 USD/MXN.
Tenencia en instrumentos de
Flujos a mercados deuda Gubernamental (mmp)

500 -

El escenario de desaceleracién econémica latente, se ha conjuntado con el ’
450 - Extranjeros en total de deuda

amplio diferencial de tasas entre México y Estados Unidos, que se mantiene

Extranjeros en Bonos

en alrededor de los 400pb; a la expectativa de un politica monetaria laxa por 400 4

un tiempo prolongado; y la inclusion de los bonos M al indice WGBI de 350 -

Citigroup, dando lugar a que la entrada de recursos del extranjero al mercado 300 -

de deuda local, lo que ha actuado como un soporte importante para el peso 50

en las etapas recientes de volatilidad internacional.

200 Siefores en Bonos M

La tenencia de extranjeros en el total de deuda gubernamental hasta el 10 de 150 -

agosto, de acuerdo con informacion el Banco de México, acumulé en el dltimo 100 4 i . i

mes un aumento $18,757 millones de pesos, lo que en el afio significa un
incremento de mas de $131 mil millones. El 70% de ese incremento esta
concentrado en las tasas de los bonos de tasa fija, lo que ha dado lugar a una  Fuente: Banxico
disminucién de 180pb en promedio para la parte larga de la curva de bonos.

07 08 09 10

Dado que los factores que han dado lugar a esta entrada de recursos podran
prevalecer en los siguientes meses, se espera siga representando un factor
defensivo para el peso, lo que también nos lleva a prever movimientos
negativos acotados y temporales.

Posicién técnica

En términos de la operacion de corto plazo para la divisa, las sefiales de las Posiciones netas $USD a favor del peso en los
posiciones especulativas en los futuros del peso en Chicago son positivas, futuros del mercado de Chicago

pues si bien ha habido un incremento en la lectura neta a favor del peso, el USD (MM)

aumento ha sido muy gradual y no es un factor de riesgo en caso de $2 16
necesidad de operaciones de cobertura. El reporte del Chicago Mercantile $1 15
Exchange del viernes pasado mostré que, al 17 de agosto, las posiciones $-

netas sobre el peso del IMM disminuyeron $71 millones de ddélares (mdd) con $1 14
respecto a la semana anterior, para finalizar con una posicion de $2,801mdd. 2 13
En abril pasado, antes del incremento en la incertidumbre internacional, esas e Peso/Dblar iz
posiciones se ubicaban en casi $5,000mmd, y pudieron haber representado 4 b 11
un factor adicional de presion para el peso. En tan s6lo 3 semanas las -$5

posiciones se redujeron en dos terceras partes, y en las tres semanas -$6 [ %

posteriores registraron niveles minimos desde octubre de 2009. Lo anterior -$7
sirvio para “limpiar” la especulacidon, pero en su momento la cobertura de 08 09 10
esas éstas contribuyé a la fuerte depreciacion del peso de mas de 11% entre
abril y mayo. Hoy, la posicion neta en $2,801 luce mucho mas manejable, y
apoya el escenario de movimientos de depreciacién acotados para la divisa.

Fuente: CME, Banorte

Factores de riesgo

El riesgo méas importante para nuestro escenario base para el peso, desde
luego es una desaceleracion mas profunda al que ahora se tiene proyectada.
Dentro de todo hay que observar que el peso logré6 defenderse en semanas
previas de la volatilidad internacional, debido a que los datos de manufactura
de Estados Unidos no mostraron en el mes de julio la caida que se temia. Sin
embargo, si como parece reflejarse en los Gltimos datos de la economia
estadounidense, en los datos de manufactura de agosto se comienzan a
reflejara una mayor desaceleracion, no descartamos que el eso se presione
mas alla de la parte alta de nuestro rango en $12.90 USD/MXN.

A este respecto reiteramos que el nivel de “stop-loss” de nuestra
recomendacién se ubica en la zona de $13.20 USD/MXN.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 11/Ago/10

S BANORTE

Analisis y Comentarios

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 626,977 621,117 594,356 0.9 5.5
Cetes 91,451 88,733 85,207 3.1 7.3
Bonos 275,559 277,795 268,511 -0.8 2.6
Bondes 0 0 14,313 - -
Bondes D 17,672 14,404 20,771 22.7 -14.9
Udibonos 242,295 240,185 205,554 0.9 17.9
Valores IPAB 37,401 41,812 36,076 -10.5 3.7
BPA's 2,726 3,085 5,781 -11.7 -52.8
BPA182 31,952 36,518 25,847 -12.5 23.6
BPAT 2,723 2,208 4,448 23.3 -38.8

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 11/Ago/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 446,966 426,522 268,051 4.8 66.7
Cetes 47,967 30,694 5,113 56.3 838.2
Bonos 380,636 376,928 252,250 1.0 50.9
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 2,943 3,116 106 -5.6 2,669.0
Udibonos 3,489 3,577 2,481 -2.5 40.6
Valores IPAB 459 1,203 283 -61.8 62.2
BPA's 139 103 123 35.3 13.2
BPA182 72 194 26 -62.9 177.4
BPAT 248 907 135 -72.6 84.5

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 11/Ago/10

Cambio mes

Cambio afio

Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 333,697 346,313 183,120 -3.6 82.2
Cetes 73,046 78,241 85,972 -6.6 -15.0
Bonos 173,196 158,476 44,808 9.3 286.5
Bondes 0] 0 1,208 - -100.0
Bondes D 81,375 101,425 34,382 -19.8 136.7
Udibonos 1,376 1,852 3,927 -25.7 -65.0
Valores IPAB 55,481 56,022 42,137 -1.0 31.7
BPA's 11,008 11,060 8,692 -0.5 26.6
BPA182 20,218 25,831 11,092 -21.7 82.3
BPAT 24,255 19,132 22,353 26.8 8.5

Fuente: Banxico

Tendencia de la distribuciéon de valores
gubernamentales por tipo de inversionista

Miles de millones de pesos

Tendencia de la distribucién de bonos por
tipo de inversionista

Miles de millones de pesos

800 - 400 -
700 4 350 4 Extranjeros .,""
6001 Siefores 3001 o, L
500 - 250 A
200 | 200 | Siefores
300 A 150 -
200 4 100 4 Bancos
100 e s 0
0 T T T T T 0+ T T T T T
Ene-05 Feb-06 Abr-07 May-08 Jun-09 Ago-10 Ene-05 Feb-06 Abr-07 May-08 Jul-09 Ago-10

Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 5/Ago/10

Fecha de 'Total en . I
Vencimiento circulaciéon Bancos Extranjeros  Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 82,755 6.4% 9.0% 36.4% 48.1%
Jun-11 54,159 1.3% 11.1% 14.7% 73.0%
Jul-11 23,340 36.1% 1.0% 33.9% 29.0%
Dic-11 123,983 33.2% 6.1% 21.6% 39.1%
Dic-12 96,324 21.0% 27.3% 20.7% 30.9%
Jun-12 112,134 13.1% 22.8% 18.7% 45.5%
Jun-13 65,383 12.0% 5.5% 23.7% 58.9%
Dic-13 84,918 28.1% 30.1% 8.2% 33.7%
Jun-14 35,129 5.9% 9.2% 21.0% 63.9%
Dic-14 101,657 1.0% 38.8% 22.4% 37.8%
Jun-15 25,629 12.7% 3.2% 48.7% 35.5%
Dic-15 48,000 6.2% 54.7% 22.9% 16.3%
Dic-16 56,827 3.5% 38.5% 26.1% 31.8%
Dic-17 69,925 2.8% 55.4% 18.3% 23.5%
Dic-18 44,207 0.5% 40.7% 11.8% 46.9%
Jun-20 59,979 1.0% 27.4% 60.2% 11.4%
Dic-23 25,365 0.2% 68.4% 21.5% 9.8%
Dic-24 81,515 0.8% 46.8% 38.3% 14.1%
Jun-27 89,465 0.6% 30.2% 55.8% 13.4%
May-29 50,263 0.4% 5.5% 67.6% 26.5%
Nov-36 61,376 0.5% 36.5% 50.0% 13.0%
Nov-38 38,808 3.2% 12.9% 58.8% 25.1%
Total 1,431,140 9.7% 26.5% 30.2% 33.5%

Fuente: Banxico

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacién capacidad total Méaximo Minimo
Vencimiento al  19-Ago-10 19-Ago-10 P cortos 18-Ago-10 12-Ago-10 22-Jul-10 3 meses 3 meses
19-Ago-10
Dic-10 82,745 132 0% 132 132 1,132 3,557 0
Jun-11 57,794 6,314 38% 6,314 6,337 2,693 6,378 2,651
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 0 0
Dic-11 133,442 9,670 24% 9,686 9,741 9,476 9,748 9,426
Jun-12 112,124 7,799 23% 6,759 7,834 7,166 7,834 6,070
Dic-12 94,252 840 3% 1,114 2,755 2,213 3,741 840
Jun-13 67,983 2,600 12% 2,638 0 20 2,638 0
Dic-13 84,485 521 2% 555 1,153 1,345 1,345 55
Jun-14 35,112 9 0% 9 9 0 100 0
Dic-14 103,814 2,271 7% 2,800 1,080 876 2,800 450
Jun-15 25,029 29 0% 0 9 931 1,243 0
Dic-15 48,207 4,138 29% 4,530 4,823 5,283 5,975 4,001
Dic-16 56,655 46 0% 71 409 240 1,059 0
Dic-17 70,770 940 4% 945 128 111 945 90
Dic-18 43,540 2,500 19% 2,227 2,757 2,824 3,167 2,084
Jun-20 65,836 1,306 6% 1,395 1,613 3,601 4,889 975
Dic-23 25,899 850 11% 850 820 408 920 305
Dic-24 89,459 6,924 26% 6,186 6,503 4,997 7,928 4,561
Jun-27 89,945 361 1% 50 270 425 1,517 0
May-29 51,580 37 0% 7 134 20 384 0
Nov-36 62,062 1,133 6% 1,135 973 630 1,267 232
Nov-38 40,590 1,736 14% 1,746 2,384 1,822 2,794 100
Total 1,464,659.8 50,154.4 49,146.7 49,864.4 46,210.6

*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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Diferenciales en tasas

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
20/Ago/10 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo 1 1 2 32
Cetes 6 meses -vs- fondeo 6 7 6 26
Cetes 12 meses -vs- fondeo 13 14 13 54
Bono M 3 afios -vs- fondeo 59 70 77 212
Bono M 5 afios -vs- fondeo 87 110 131 291
Bono M 10 afios -vs- fondeo 131 166 192 362
Bono M 15 afios -vs- fondeo 173 205 222 393
Bono M 20 afios -vs- fondeo 203 237 251 418
Bono M 30 afios -vs- fondeo 238 265 276 446

*Bonos de referencia actuales 3 afios (Jun'13), 5 afios (Jun'15), 10 afios (Jun'20), 15 afios (Dic'24)
20 afios (May'29) y 30 afios (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.
Fuente: Célculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afo
20/Ago/10 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 -1 4 3 1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 2 6 4 11
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 5 8 9 21
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 8 14 16 43
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 31 38 a7 114
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 48 64 75 169
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 59 86 103 217
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 75 111 130 252
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 110 151 169 298
IRS 130x1 -vs- TIIE-28 142 183 200 338
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 197 234 253 403

Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg

Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
20/Ago/10 anterior anterior anterior

3 afios 18 19 26 -5
5 afios 17 26 27 -1
7 afos 36 45 44 4
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 40 42 36 14
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) -2 3 6 -17
20 afios 23 23 30 23

*La diferencia es swap de TIIE-28 menos bono M de referencia.
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 20/Ago/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 - 0.09 -0.15 0.01 0.13 0.12 0.20 -0.05 -0.09 -0.15 -0.17 -0.13 0.17 -0.10
Cetes 28 dias - -0.08 0.09 0.18 0.17 0.26 -0.08 -0.22 -0.13 -0.20 -0.28 0.19 -0.23
Cetes 91 dias - -0.10 0.02 0.08 -0.03 0.06 -0.01 0.02 0.02 -0.03 0.03 -0.06
Bono M 2 afios - 0.18 0.05 0.03 -0.11 0.02 0.05 0.02 -0.08 -0.05 0.05
Bono M 5 afios - 0.77 0.28 -0.10 -0.09 -0.07 -0.07 -0.29 0.29 -0.23
Bono M 10 afios - 0.31 -0.10 -0.17 -0.08 -0.08 -0.39 0.34 -0.32
CDS Mex 5 afios - -0.27 -0.38 -0.57 -0.60 -0.76 0.78 -0.64
US T-bill 3 meses - 0.25 0.20 0.17 0.23 -0.23 0.14
US T-bill 1 afio - 0.46 0.46 0.22 -0.33 0.27
US T-note 5 afios -- 0.96 0.33 -0.58 0.41
US T-note 10 afios - 0.38 -0.63 0.48
EMBI Global - -0.58 0.62
USD/MXN - -0.65

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 21/Jul/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 0.05 0.12 0.09 0.19 -0.09 0.00 -0.10 -0.08 -0.13 0.16 0.02
Cetes 28 dias - -0.03 0.11 -0.01 0.03 0.25 -0.05 -0.20 -0.17 -0.21 -0.25 0.23 -0.21
Cetes 91 dfas - -0.01 0.05 0.09 -0.01 0.00 -0.11 -0.06 -0.05 -0.03 0.02 -0.06
Bono M 2 afios - 0.19 0.07 0.00 -0.12 0.03 0.14 0.13 -0.04 -0.05 0.07
Bono M 5 afios - 0.73 0.20 -0.12 0.03 -0.02 -0.04 -0.24 0.27 -0.20
Bono M 10 afios - 0.29 -0.07 -0.14 -0.11 -0.13 -0.35 0.33 -0.32
CDS Mex 5 afios - -0.25 -0.39 -0.61 -0.63 -0.75 0.78 -0.65
US T-bill 3 meses - 0.32 0.20 0.17 0.21 -0.20 0.15
US T-bill 1 afio - 0.62 0.56 0.19 -0.31 0.30
US T-note 5 afios - 0.97 0.35 -0.61 0.48
US T-note 10 afios - 0.39 -0.65 0.53
EMBI Global - -0.60 0.59
USD/MXN -- -0.64

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacion al 20/08/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.73 0.77 0.82 0.72
Croacia USD/HRK 0.44 0.42 0.48 0.50
Eslovaquia USD/SKK 0.47 0.42 0.48 0.49
Hungria USD/HUF 0.54 0.53 0.65 0.63
Polonia USD/PLN 0.63 0.69 0.75 0.73
Rusia USD/RUB 0.40 0.51 0.58 0.49
Sudéfrica USD/ZAR 0.66 0.79 0.79 0.68
Chile USD/CLP 0.32 0.17 0.27 0.29
Malasia USD/MYR 0.27 0.13 0.24 0.20
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.87 0.89 0.85 0.75
Zona Euro EUR/USD -0.47 -0.42 -0.48 -0.50
Gran Bretafia GBP/USD -0.45 -0.44 -0.44 -0.46
Japén USD/JPY -0.22 -0.57 -0.52 -0.33
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Estrategia en Acciones

e Los inversionistas seguirdn actuando con cautela debido a las
débiles cifras econdmicas y los efectos que la desaceleraciéon tendra
sobre el crecimiento del PIB global.

Creemos que el elemento que podria mejorar el animo de los
mercados tiene que ver con la posibilidad de anuncios relacionados
con mayores estimulos a la economia.

Mientras esto no suceda y en tanto no se manifiesten sefales
positivas respecto a la direccion de la economia mundial, los
mercados se mantendran con movimientos laterales, sin una
direccion definida y con bajos niveles de operacion.

Estimamos que el comportamiento del mercado se mantendria asi al
menos durante el tercer trimestre del afio.

¢ Nos mantenemos positivos del desempefio de la economia en
México, los recientes indicadores de demanda interna nos
confirman esta percepciéon

Recomendamos mantener posiciones en emisoras con solidos
fundamentales y que permiten anticipar un ritmo de crecimiento
elevado, apoyadas en sus estrategias de negocio, liderazgo de
mercado y adquisiciones potenciales.

Niveles de 31,500 puntos se nos hacen atractivos para incrementar
posiciones en el mercado.

Puntualmente, recomendamos emisoras como WALMEX, AMX, LAB,
FEMSA y TELEVISA. Adicionalmente, consideramos atractiva la
inversion en ALFA, ICA y GMEXICO con base en factores especificos
positivos de las emisoras.

Esta semana, presentamos un analisis sobre las perspectivas de
utilidades para el S&P500 en 2010 y 2011.

El Portafolio Accionario Banorte registr6 en la semana un
rendimiento de 1.0%b, 39 pb mayor que el desempefio del IPC. En el
acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 10.7%b,
668 pb superior al del mercado en el mismo periodo.

Perspectiva semanal

Esta semana el flujo de datos econémicos en Estados Unidos, en donde
predominaron las cifras por debajo de lo estimado, reafirmaron un escenario
de desaceleracion maéas intenso a lo previamente estimado por los
inversionistas e incrementaron el temor de los mercados sobre una posible
doble recesién. Lo anterior ha puesto en riesgo el crecimiento estimado por
nuestro equipo de economia para el 3T10 en Estados Unidos, que se
encuentra actualmente en 2.0%. No obstante, continuamos opinando que el
escenario de doble recesiéon es poco probable. A pesar de ello, observamos
que los inversionistas continlan pesimistas, lo que se vio reflejado por
segunda semana consecutiva en el desempefio de los mercados accionarios,
al registrar pérdidas generalizadas.

Al cierre de la semana, el Dow Jones se ubicé en los 10,157 puntos, lo que
representé una caida semanal de 0.8%, en tanto que el S&P500 retrocedi6
0.7%. El Stoxx 600 europeo y el Nikkei 225 japonés disminuyeron 1.3% vy
0.8%, respectivamente. En contraste, el IPC de la BMV logr6 mantenerse en
terreno positivo al registrar un alza de 0.6% en el mismo periodo.

Esta semana en Estados Unidos, los datos de construccion indicaron que el
sector continla rezagado, lo que se sumoé a las débiles cifras del mercado
laboral y de actividad manufacturera en Filadelfia, factores a los que
atribuimos las bajas en los mercados. Las solicitudes semanales por seguro
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Variables
Nivel Actual 32,291.67
Nivel Objetivo (en revisién) 37,900.00
Maximo 12 meses 34,134.23
Minimo 12 meses 27,749.16
Indice de la Bolsa
37,000 1 r 500,000
IPC
34,000 - F 400,000
300,000

31,000 A

200,000
28,000

F 100,000

Volumen

25,000 T v T 0

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

Fuente: Analisis Banorte

Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

31,500.00 32,600.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
CICSAB-1 7.70 15.44%
KOFL 94.05 5.20%
OMAB 19.90 4.74%
FEMSAUBD 63.76 4.10%
GMODELOC 68.94 3.64%
Las 5 perdedoras
AXTELCPO 7.50 -6.95%
ARA* 7.91 -4.12%
COMERCIUBC 11.24 -3.68%
TELECOMAL 60.00 -3.23%
ALFAA 93.99 -2.67%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 138,869 879,315
WALMEXV 65,051 389,913
CEMEXCPO 161,455 350,033
GMEXICOB 49,683 341,025
FEMSAUBD 13,410 170,999

* Importe promedio diario
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de desempleo alcanzaron su mayor nivel en seis meses al llegar a 500 mil,
mientras que el Indice de Manufactura de Filadelfia cay6 a -7.7 en agosto, su
menor nivel en un afo. Lo anterior contrarresté los datos positivos de Rendimiento de indices accionarios
produccioén industrial y precios al productor publicados a inicio de semana, asi 110 1
como el aumento de 0.1% MoM durante julio que reportaron los Indicadores 108
Lideres, mejorando respecto a la caida de 0.3% de junio.

Dow Jones
1 IPC
Stoxx 600

106 1

De corto plazo, no vemos catalizadores que impulsen un mejor desempefio 104 1
del mercado, por lo que los inversionistas seguiran con cautela ante las cifras 102
econ6micas y los efectos que la desaceleracion tendra sobre el crecimiento ;g9 -
del PIB global.

Ganancia

Pérdida

98
Creemos que el elemento que puede mejorar el a&nimo de los mercados tiene 96 1
que ver con la posibilidad de anuncios relacionados con mayores estimulos, 94 1
con el objetivo de inyectar mayor liquidez a los mercados, estimular el 92 |
otorgamiento de crédito, el consumo y la actividad econémica en Estados 90 . : :
Unidos, y asi mejorar la tendencia negativa de las cifras econémicas y con :
Y ] 9 y Dic/09 Mar/10 May/10 Jul/10

ello la confianza de los inversionistas respecto a la recuperacion.
Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Mientras esto no suceda y en tanto no se manifiesten sefales positivas

respecto a la direccién de la economia mundial, creemos que los mercados se

mantendran con movimientos laterales, sin una direcciéon definida y con bajos

niveles de operacion. Lo anterior, creemos se mantendra asi, al menos

durante el tercer trimestre del afio. Valor Global de Fusiones y Adquisiciones
(mensual, miles de mdd)

Por otra parte, consideramos que las bajas recientes en los precios de las 4,

acciones han ubicado a las valuaciones en niveles atractivos en muchas

emisoras. Adicionalmente, la reduccion en los precios ha abaratado el nivel 350

de capitalizacion de las empresas, generando oportunidades de compra. En

este sentido, no descartamos la posibilidad de que pudiéramos seguir

observando anuncios en la parte de fusiones y adquisiciones, sobre todo de 359

aquellas compafilas con balances fuertes y acceso a fuentes de

financiamiento. Entre los anuncios de fusiones y adquisiciones durante la 200

semana destacan la oferta de compra de McAfee por Intel por US$7.68 mil

. . - . - - 150
millones y la oferta hostil de la minera australiana BHP Billiton para adquirir a
la productora de fertilizantes canadiense Potash, por una suma de US$38.5 100
mil millones De acuerdo a la informacion recopilada por Bloomberg, el monto 50 I ‘ ”

= Actual = Potencial

300

total de las adquisiciones anunciadas en agosto asciende a US$175 mil
millones y podria alcanzar hasta US$285 mil millones, superando el maximo 0
del afo registrado en marzo de US$200.3 mil millones. Ene/08 Jul08 Ene/09 Jull09 Ene/l0

Jul/10

Otro aspecto que podria ser positivo para la Bolsa es la posibilidad de nuevas Fuente: Bloomberg

emisiones primarias de acciones en el mercado. De acuerdo a lo sefialado por
el presidente de la BMV, al menos 8 compairiias estarian interesadas en
realizar ofertas publicas de acciones en el corto/mediano plazo, mismas que
estan esperando una disminucién en los niveles de aversién al riesgo para

acceder a nuevo capital. Consideramos que la entrada de nuevas emisoras al -2fertas Publicas en México: 2007 - 2010

mercado serfa positiva, ya que invitaria a nuevos participantes, renovaria el Empresa Fecha ' ecio Total
interés de los inversionistas en nuevas historias de crecimiento y ampliaria (Ps) (mdp)
las opciones de inversién en el mercado.
 Proteak Uno 30/06/10 10.25 790
Adicionalmente, reiteramos nuestra vision positiva del desempefio de la ) gr,uzo A(_:tmver gggiﬁg ;Z;g 48;120
economia en México, con base en los recientes indicadores de demanda eadraul : ’
X . L. L ¢ Genomma Lab 18/06/08 16.00 2,090
interna que nos confirman esta percepcion. A su vez, el dato de crecimiento
del PIB en México al 2T10 se ubicod en 7.6% respecto al mismo periodo del * BMV SIS 3,610
~ . f . « Fin. Independencia 31/10/07 24.00 2,840
aflo anterior, mejor a lo esperado por el consenso y nuestro equipo de
B § . . . z . * Maxcom 18/10/07 27.10 460
economia, lo que confirmé el dinamismo de la economia durante el periodo,
. L . . * Compartamos 25/04/07  40.00 4,460
impulsado principalmente por el sector primario y el sector externo.
Total 2010 6,183

No obstante, actualmente los mercados enfrentan un entorno de mayor
volatilidad y el riesgo de una desaceleracion mas profunda. Derivado de lo
anterior, recomendamos permanecer en emisoras defensivas que cuentan
con elementos que les permitiran sostener un sélido ritmo de crecimiento y
beneficiarse de un escenario de recuperacion de la economia interna, aunado

Fuente: Bloomberg
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a factores especificos positivos de las emisoras y niveles de valuacién
suficientemente atractivos.

De corto plazo, consideramos que niveles alrededor de los 31,500 puntos
para el IPC son atractivos para incrementar posiciones en el mercado.

Debemos reiterar que a pesar de los indicios de mayor desaceleracién en la
economia mundial, nuestras recomendaciones para las principales emisoras
del IPC, tales como AMX, WALMEX, TELEVISA y FEMSA, que representan
50% de la muestra del indice, estan soportadas por aspectos fundamentales,
dentro de los que destacan:

a) Adquisiciones y crecimiento en otras regiones en las que operan;

b) Ganancias de participacion de mercado;

c) Capacidad de adaptacién de las compafias a un entorno de menor
crecimiento, con base en estrategias de negocio y eficiencias operativas en
sus principales nichos de negocio.

Creemos que estos elementos podrian compensar el impacto de un menor
crecimiento econdémico y mantener sin cambios significativos a nuestras
estimaciones de utilidades para estas empresas al cierre de afio.

Adicionalmente, consideramos atractiva la inversion en ALFA, ICA y GMEXICO
que a pesar de verse afectadas de un escenario de desaceleracion global,
mantienen factores especificos positivos que permitirian un alza en sus
precios, tales como fusiones y adquisiciones y mayores eficiencias operativas
derivadas de una mayor escala de operacion.

Riesgos para la Bolsa

Consideramos que los riesgos principales para la Bolsa son: 1) Un nuevo
escenario de recesi6n mundial, lo que consideramos poco probable; 2) un
menor dinamismo al que esperamos de la demanda interna y el consumo en
México y; 3) un incremento significativo en los niveles de volatilidad y
aversion al riesgo.

Revision de utilidades en el S&P500 para 2010y 2011

El periodo de mayor actividad de reportes trimestrales al 2T10 en Estados
Unidos ha terminado, con 482 de las emisoras del S&P500 con resultados
publicados. En esta ocasion, analizaremos las cifras agregadas conocidas
hasta el momento con base en la informacién recopilada por Thomson
Reuters. Ademas, revisamos los cambios en los estimados de utilidades
agregadas para las empresas que conforman este indice para lo que resta del
afio y el 2011. Las preocupaciones acerca de un mayor ritmo de
desaceleracion derivado de las débiles cifras econémicas recientes en Estados
Unidos podrian tener un impacto indirecto sobre la perspectiva de generacion
de utilidades de las empresas en México. Creemos que la revision de
estimados en dicho pais son relevantes para las emisoras en nuestro pais,
dado el estrecho vinculo econémico que mantenemos con Estados Unidos y la
alta correlacion historica entre los mercados accionarios de ambos paises.

Resultados al 2T10

Consideramos que los resultados al 2T10 fueron positivos. En términos de
crecimiento en ingresos, 62% de las compafias registraron incrementos por
encima de lo estimado por el mercado, mientras que el 38% restante estuvo
por debajo de las expectativas. A pesar de lo anterior, el valor en ddélares de
las ventas estimadas en comparacién con las ventas actuales fue igual a lo
esperado, registrando una tasa de crecimiento de 9% de forma interanual al
alcanzar US$2,200 billones (miles de millones). Por industria, el sector de
Tecnologia ha reportado las mayores sorpresas con 73%, seguido del sector
de Consumo Discrecional e Industriales con 68% y 67%, respectivamente.
Por otro lado, los resultados de las industrias de Consumo Basico y Servicios
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Indice de Volatilidad del IPC (puntos)
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Porcentaje de empresas que reportaron mejor
a lo esperado por el mercado por industria
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Publicos han tenido un sesgo negativo, ya que el 41% y 43% de las
empresas en esas industrias obtuvieron ingresos por debajo de las
expectativas, respectivamente.

En términos de utilidades, las sorpresas positivas han sido de 363 empresas,
lo que representa el 75% de las compafiias reportadas hasta el momento. Las
ganancias totales alcanzaron US$199.8 mil millones, igual a un incremento
de 38% respecto al 2T09 y 10% mayor a lo esperado. Al comparar esta cifra
con el promedio histérico, en un trimestre tipico (a partir de 1994),
Unicamente 62% de las empresas supero los resultados estimados, por lo que
la cifra actual de 75% es una sefial positiva. De la misma manera, esta cifra
se compara favorablemente con el porcentaje de 62% en ventas mencionado
anteriormente, lo que sugiere que las empresas lograron una mayor eficiencia
operativa a la estimada, impulsada por una reducciéon en costos. Creemos
que los inversionistas continuaran mucho mas pendientes del ritmo de
crecimiento en ventas con el objetivo de dilucidar el efecto de un menor
dinamismo econdémico, lo que se veria reflejado principalmente en los
ingresos, de una reduccién en costos y mayor eficiencia operativa, situacion
deseable pero que no es sostenible en el mediano/largo plazo. Los resultados
se vieron reflejados en un impulso de corto plazo del mercado. Durante las
tres semanas mas intensivas de reportes (del 19 de julio al 6 de agosto), el
S&P500 tuvo un rendimiento de 5.3%. El alza durante estas tres semanas fue
la segunda mayor que se ha registrado en lo que va del 2010 para un periodo
de 3 semanas calendario.

Expectativas del mercado

Durante 2010, las expectativas de generacion de utilidades para el 3T10 y
4T10 del consenso se han mantenido en los niveles que observamos a
mediados de afo. Actualmente, el crecimiento en utilidades para dichos
periodos se ubica en 24.9% y 31.8% respecto a los mismos periodos del afio
anterior, respectivamente. No obstante, es importante comentar que a partir
de mayo, la tasa de crecimiento estimada ha sido consistentemente revisada
a la baja, al pasar de un maximo de 26.2% a 24.9% al dia de hoy para el
3T10 y de 33.3% a 31.8% durante el mismo periodo para el 4T10. Creemos
que existe el riesgo de que la tendencia a la baja continlde debido a las
sefales de debilidad econémica en dicho pais, lo que podria impactar en las
ventas y la generacion de utilidades de las emisoras hacia adelante.

La estabilidad de los estimados al 3T10 y 4T10 contrasta con las revisiones a
las guias de UPA realizadas por las empresas. De las 114 empresas que han
hecho revisiones a su guia de UPA para el 3T10, 69 han realizado cambios a
la baja y unicamente 30 al alza, lo que representa un ratio de Bajas/Alzas de
2.3x. Esta cifra se compara negativamente con el 2T10, en el que este ratio
se ubicé en 0.98x. Lo anterior refuerza nuestra opinién de que el consenso
podria ir incorporando gradualmente una menor expectativa de crecimiento
para el 3T10 y 4T10 en la medida en que continle confirmandose el menor
dinamismo en la economia estadounidense, tal y como se ha observado con
los datos de reclamos iniciales de desempleo y el indicador manufacturero de
Filadelfia esta semana, que fueron peores a lo esperado por el mercado.

Para el 2011, el mercado ha revisado a la baja sus estimados de crecimiento
consistentemente. La baja mas significativa se presentdé al cierre de la
semana del 23 de abril, momento en el que el S&P500 registré su nivel
maximo en lo que va del afio al alcanzar 1,217 puntos. A partir de ese
momento, la reduccién en los estimados ha sido constante, al pasar de
20.9% en abril a 14.7% actualmente. En nuestra opinién, el consenso
anticipa que las altas tasas de desempleo en Estados Unidos se veran
reflejadas en un escenario de bajo nivel de consumo agregado hacia
adelante, lo que eventualmente impactara en la generaciéon de utilidades de
todas las emisoras, ya que dicho sector representa alrededor de 70% del PIB.

Debido a lo anterior, creemos que los riesgos a la baja en la generacion de
utilidades de las empresas en México se han incrementado durante las
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dltimas semanas. Por el momento, mantenemos nuestra perspectiva positiva
debido a las soélidas cifras publicadas recientes. No obstante, nos
mantendremos pendientes de las sefales de desaceleracion, sobre todo en lo
que se refiere al sector externo, ademas de las cifras de demanda interna en
México, con el objetivo de estimar si la recuperaciéon interna podra
contrarrestar el efecto de una mayor desaceleracion global y, en particular, Pagos por Empresa*

en Estados Unidos. Nextel Telcel Telefonica
Televisa Movistar

Noticias de emisoras
Pago Inicial $ 1803 $3,7939 $1,273.9

(prox. 45 dias)

TELEVISA la COFETEL fall6 a favor la licitacion 21, en la cual resultaron
ganadores el consorcio Televisa-Nextel, Telefénica y Telcel, con lo que
tendran derechos de uso para las bandas de espectro radioeléctrico de 1710
alos 1770 MHz.

Pago Anual $ 9067 $ 6350 $ 2717
(durante 20 afios)

Total a pagar $ 18,315 $ 16,494 $ 6,708
Consideramos que el mayor beneficiado del fallo a favor sera el consorcio *Cifras en millones de pesos
Televisa Nexte, tras conocerse esta noticia se generé un movimiento al alza  Fuente: Comunicados de prensa de las empresas
en el precio de la accion.

COMERCI La semana pasada Controladora Comercial Mexicana (CCM) dio a
conocer los detalles definitivos de la reestructura de sus pasivos. En la parte
operativa, la compafia ofreci6 una guia sobre los principales rubros
financieros para el cierre del afio 2010. A pesar de la debilidad en ventas,
espera un crecimiento de 7.8% en utilidad de operacién y de 7.5% en
EBITDA. Con lo que el margen EBITDA se ubicaria en 7.8%, muy similar al  -ouerci: perfil de Deuda

que registra Soriana. Para el siguiente afio la compafiia estara reiniciando la Duracion —
apertura de unidades y espera poder abrir en promedio 8 nuevas tiendas en "S- Denom. Monto Tasa - Spread =505 Amortizacion
los siguientes 3 afios. 275 pb (afio 1-2) 2.4% (afio 1-2)
i . Tramol MXP 5255 TIE _ 8 47.6% (afo 3-7)
Consideramos que el actual entorno competitivo en el sector afectara de COEDEDED 50% (afio 8)
sustancialmente la operaciéon del negocio. Los resultados al 2T10 y estimados 275 pb (afio 1-2)
. ~ . R Tramo2 MXP 3,408 TIE 8 Bulletal venc.
al cierre de de afo, muestran crecimientos por debajo del sector, lo que 400 pb (afio 3-8)
revela una pérdida de participacion de mercado, situacion que creemos le Bono  MxP 1951 Fija 9% 8  Bulletalvenc.
sera dificil revertir ante el agresivo escenario competitivo que observamos, el Buw  UED 22 R % 8  Ehldels

positivo desempefio en margenes que vemos nos hace suponer que debera ~ T™@me3 W® 4151 Fia 9%cap.mual 6 Bulletalvenc.
UDI 300 pb (afio 1-2) 2 afios

de ser sacrificado en el corto plazo. Por otro lado, la estrategia de retomar los Ted 0D 460 cope.g  Cone
niveles de expansion hacia 2011 es positiva. No obstante, el ritmo de Fija 9.25% (afio3-4) 2mas Actvesinmob.
aperturas es por debajo de lo anunciado por Soriana de sostener un ritmo de
aperturas de 40 unidades en los siguientes afios y de Chedraui que sélo en
2010 adicionara 16 tiendas.

Con venta de

Total 19,248

Fuente: Reportes de la empresa

Asi mismo por la parte de deuda, aunque CCM haya conseguido un acuerdo
con sus acreedores, hay varios aspectos de la reestructura que no
observamos tan positivos, tales como, la mayoria de la deuda vence en ocho
afos, lo cual representa un alto riesgo de refinanciamiento, asi mismo, todas
las emisiones de CCM estan subordinadas a la emision de TCM, ademas, el
apalancamiento, medido como deuda total a EBITDA, es alto, por otro lado el

uso de 40% del excedente de la caja minima puede tener varios destinos, -Aeroportuarias: Rendimiento Accionario

(inversiones de capital o dividendos), y por dltimo la limitada flexibilidad 140
financiera derivada de los acuerdos conseguidos por los acreedores. 135 = OMA ASUR === GAP
GRUPOS AEROPORTUARIOS Al parecer para Mexicana de Aviacién el Unico igg
inversionista sera Advent International, esto luego de que (ASPA) aceptara .
modificar sus condiciones laborales como requisito para la inyeccién de 115
capital, asi como la unién al acuerdo por parte de (ASSA), adicionalmente 110
otras condiciones fueron, que el gobierno aceptara seguir prestando servicios 105
sin pago inmediato por uso de espacio aéreo y turbosina, y los acuerdos con 100
los acreedores. 95
90

Advent demandd a Grupo Mexicana de Aviacion mantener en vuelo al menos
10 aviones en las principales rutas, México-Monterrey, México-Guadalajara y Nov-09 Jan-10 Mar-10 May-10
México-Cancun, en tanto se restablecen las condiciones y se define la  piente: Bloomberg, Analisis Banorte
inyeccion de capital que podria ser mayor a 60 millones de ddlares. Por otro

lado pidi6 guardar absoluta confidencialidad respecto a los asuntos del

proceso y negociaciones, en donde Gaston Azcarraga dejara de presidir el
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Consejo de Administracion.

Cabe aclarar que el unico que ha tenido acceso a los estados financieros de
Grupo Mexicana de Aviacién, también llamado Nuevo Grupo Aeroportuario, es
Advent, y una vez que se termine la revision de los mismos se establecera el
nuevo modelo de negocios para que Mexicana, e incluidas Click y Link sigan
sus operaciones. La deuda de Mexicana se aproxima a los Ps18,000 millones
por lo que la inyeccién servira, “sélo para reactivar la aerolinea, porque con
eso no se garantiza su viabilidad para operar en el mediano y largo plazo”.

Consideramos esto muy positivo, pero no creemos gue tenga un impacto de
corto plazo en los precios de GAP, OMA y ASUR hasta que se concrete la
transacciéon, lo que hasta el momento consideramos incierto, por lo que
mantenemos nuestra perspectiva negativa respecto al sector.

CEMEX Fitch mejoré la perspectiva de Cemex de estable a positiva. De
acuerdo con la calificadora, lo anterior es el resultado de una mejora en el
perfil de crédito de la compafiia, producto de mdltiples transacciones iniciadas
tras la firma del Acuerdo de Financiamiento con sus acreedores en el 2009.
Cemex ha reducido su deuda neta a US$ 17.2 billones al 30 de junio de 2010,
desde US$21.2 billones al 30 de junio de 2009. Con esto, Cemex cuenta con
perspectiva positiva por las dos calificadoras que le dan seguimiento.

Al respecto pensamos que esto resulta neutral, y no entendemos el porqué
del cambio en la perspectiva por, “una mejora en el perfil de crédito de la
compaiiia,” ya que en abril de este afio fue el dltimo cambio importante en la
estructura de capital, asi mismo existen incertidumbres sobre el crecimiento
de la economia Americana.

ALSEA informdé la venta de su participacion accionaria (11.06%) en
Starbucks Comercio de Cafés Ltda, empresa formada por su subsidiaria
Operadora Internacional Alsea y un grupo de inversionistas que, en
asociacion con Starbucks Corporation, se constituydé en 2006 con el objetivo
de operar la franquicia de Starbucks en Brasil. El monto de la operacién no
fue revelado. De acuerdo al comunicado de prensa, Alsea decidié vender su
participacibn minoritaria ya que tiene la intencibn de adquirir una
participaciéon mayoritaria en los negocios en los que participa en Brasil, con el
objetivo de tener mayor control de las operaciones, esto en linea con la
estrategia de crecimiento en dicho mercado.

Creemos que esto no tendra un impacto en el precio de la accion. Lo anterior
ya que consideramos que se trata de una participacibn minoritaria.
Adicionalmente, las unidades representan aproximadamente el 2% del total
de tiendas de la compafia. Discurrimos positiva la decisién de la empresa de
reenfocar su estrategia de crecimiento en ese mercado, y su objetivo de
adquirir mayor control en las operaciones de dicho pais.
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CEMEX: Rendimiento de la acciéon
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e CEMEX = |PC

Tiendas Alsea

Marca 2009 2008 % Var.
Domino’s Pizza México 425 425 0.0%
Domino’s Pizza Colom. 22 21 4.8%
Starbucks Coffee México 266 258 3.1%
Starbucks Coffee Arg. 14 3 366.7%
Burger King México 108 107 0.9%
Burger King Argentina 45 41 9.8%
Burger King Chile 32 32 0.0%
Burger King Colombia 3 1 200.0%
Popeye’s 0 10 -100.0%
Chili’s Grill & Bar 29 27 7.4%
California Pizza Kitchen 7 4 75.0%
P.F. Chang's China Bis. 1 0 N.C.
Total Corporativas 952 929 2.5%
Starbucks Coffee Chile 30 29 3.4%
Starbucks Coffee Brasil 24 18 33.3%
Total Asociadas 54 a7 14.9%
Sub-Franqui. Domino’s 165 159 3.8%
Total 1,171 1,135 3.2%

Fuente: Datos Empresa
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Portafolio Accionario Banorte

e La semana anterior el Portafolio Accionario Banorte tuvo un
rendimiento de 1%, 39 puntos béasicos 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 10%, 668pb por arriba
del desempeio del mercado (equivalente a una tasa anualizada de
13.5%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 Banorte
Cambio en recomendacién

Emisora de: a:
GFAMSA Sub ponderar Neutral
SORIANAB Neutral Sub ponderar

Fuente: Analisis Fundamental Banorte

Durante la semana, el Portafolio Accionario Banorte se comporté
marginalmente por arriba del IPC, al registrar un rendimiento 39pb superior
al del indice. El mercado mexicano recuperé parcialmente la pérdida de 2.5%
registrada la semana pasada, al obtener una ganancia de 0.6%

De las recomendaciones realizadas la semana pasada, la decision de cambiar
de Neutral a Sobre Ponderar a Walmex fue positiva. Dicha accién tuvo un
rendimiento de 1.0%, 40pb por arriba del IPC. Por el contrario, la decisién de
Sub Ponderar a Gfinburo fue negativa, ya que dicha accién obtuvo el quinto
mejor rendimiento de la semana con 3.1%. Por dltimo, la decisién de Sobre
Ponderar a Neutral de AMX no tuvo un efecto diferenciador en el desempefio

del portafolio.

Ademas de lo anterior, es importante hacer hincapié en el hecho de que el
Portafolio Accionario Banorte estuvo beneficiado de la Sobre Ponderacién de
emisoras como Femsa, Gmexico, Pefoles y Homex, valores que mostraron un
comportamiento mejor que el indice en un rango de 40-350pbs. En particular,
quisiéramos destacar a Femsa, acciéon que tuvo el mejor desempeio de la
semana con 4.1%.

De las emisoras que recomendamos como opciones atractivas de inversion de
largo plazo bajo una perspectiva fundamental, también recomendamos Sobre
Ponderar en el Portafolio Accionario Banorte a Femsa, Gmexico, Televisa y
Walmex. Si bien recomendamos estas empresas en el Portafolio y con base
en su potencial de crecimiento de mediano y largo plazo, 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.

La composicién del Portafolio Accionario Banorte para la siguiente semana
sera de la siguiente manera:
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Rendimiento por emisoras en la semana
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CEMEXCPO
GFNORTEO
MEXCHEM*
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ALFAA
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ARA*
GRUMAB
AXTELCPO
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Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio
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MEXCHEM* 39.4
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Portafolio Accionario Banorte
Pesoen Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) " % (€D) Recomendacion
AUTLANB 0.12 3.44 33 0.00 sobre ponderar
BOLSAA 0.34 3.00 2.7 -0.01 sobre ponderar
FEMSAUBD 5.63 8.97 3.3 -0.19 sobre ponderar
GAPB 1.02 1.52 05 0.00 sobre ponderar
GEOB 1.07 1.50 0.4 0.50 sobre ponderar
GMEXICOB 7.28 8.50 1.2 -0.05 sobre ponderar
HOMEX* 0.84 1.10 0.3 0.00 sobre ponderar
ICA* 1.09 3.61 25 0.01 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.37 3.60 22 0.04 sobre ponderar
PE&OLES* 1.78 2.00 0.2 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 247 3.57 1.1 0.04 sobre ponderar
URBI* 0.66 2.02 14 -0.01 sobre ponderar
WALMEXV 11.69 12.37 0.7 -0.05 sobre ponderar
ALFAA 2.76 2.76 0.0 0.09 neutral
AMXL 26.77 26.77 0.0 0.13 neutral
ASURB 0.89 0.89 0.0 -0.02 neutral
COMPARTO 1.37 1.37 0.0 0.00 neutral
GFAMSAA 0.15 0.15 0.0 0.00 neutral
GFINBURO 2.61 2.61 0.0 -1.07 neutral
GMODELOC 2.37 2.37 0.0 -0.07 neutral
TVAZTCPO 0.41 0.41 0.0 0.00 neutral
BIMBOA 2.36 0.50 -1.9 0.51 sub ponderar
GCARSOA1 1.88 0.88 -1.0 0.00 sub ponderar
KIMBERA 2.37 1.00 -1.4 0.00 sub ponderar
SORIANAB 0.45 0.40 -0.1 0.05 sub ponderar
TELMEXL 6.47 0.50 -6.0 0.00 sub ponderar
ARA* 0.42 0.00 -04 0.00 fuera
AXTELCPO 0.51 0.00 -0.5 0.00 fuera
CEMEXCPO 5.77 0.00 -5.8 0.00 fuera
COMERUBC 0.24 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 2.66 0.00 -2.7 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.79 95.79

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

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Accionario Banorte

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

El Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos obtuvo un rendimiento
anualizado semanal y acumulado de 59.7% 'y 27.8%,
respectivamente.

El Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares obtuvo un

i i i o,
rendimiento anualizado semanal de 24.65%. Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

« No estamos proponiendo ningin cambio en el Portafolio de Deuda  Almaco07 15.0%  Ventaal por Menor
Corporativa Banorte. Estos portafolios son teéricos. Alsea 10 15.0%  Serviciosal Cansumo
Cemex 07-2U 15.0% Materiales
Durante la semana el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos tuvo un  Eerromex 07-2 15.0%  Transportes
rendimiento anualizado semanal de 59.7%, el cual compara favorablemente  pexchem 09 15.0% Materiales
con el rendimiento semanal anualizado del Benchmark de 4.8% Asimismo, el  Nemak07 15.0% Autopartes y Componentes
rendimiento anualizado acumulado el Portafolio de Deuda Corporativa en  Bjmbo09-2 10.0% Alimentos, Bebidas y Tabaco

Pesos de 27.8% comparado con el rendimiento del Benchmark de 8.1%. Las  rueneBanone
emisiones que mejor desempefio tuvieron dentro del Portafolio en Pesos en la

semana fueron Ferromex, Cemex y Almaco, que son empresas que tiene una

alta dependencia con la economia de Estados Unidos. Por otro lado, la

empresa que tuvo un rendimiento negativo durante la semana fue Mexchem.

Durante la semana el Portafolio de Deuda Corporativa en Doélares tuvo un Portafolio de Deuda Corporativa en Délares
rendimiento anualizado semanal de 24.65%, el cual compara favorablemente  Mabe 7.875% 2019 150%  Electrodometicos
contra el rendimiento del Benchmark de 5.76%. Las emisiones que mejor  Famsa11.0082015 15.0%  Ventaal por Menor
desempefio tuvieron dentro del Portafolio en Délares en la semana fueron  Homex9.5% 2019 15.0%  Vivienda
Southern Copper, ayudado por el ligero repunte que tuvo el precio del cobre,  Televisa6.0%2018 10.0%  Medios

Cemex 9.5% 2016 10.0% Materiales

y Cemex, que creemos que se vio beneficiada por la perspectiva positiva por

parte de Fitch. Por otro lado, la empresa que tuvo un rendimiento negativo  S0uthernCopper7.5%2035 — 10.0%  Mineria
fue Petrotemex. Mexichem 8.75% 2019 10.0% Materiales
America Movil 5.0% 2020 5.0% Telecomunicaciones
R . Petrotemex 9.5% 2014 5.0% Materiales
Creemos que la baja en las tasas de papeles de mediano y largo plazo Bimbo 4.875% 2020 50%  Alimentos, Bebidasy Tabaco

ayudaron al incremento que tuvieron los precios de la deuda corporativa. T ...
También pensamos que los niveles actuales de rendimientos en papeles
gubernamentales podrian estan llegando a su punto de inflexion, por lo que
los inversionistas en busca de mayores rendimientos pueden estar
empezando a tener apetito por los papeles de deuda corporativa. Asimismo,
creemos que la incertidumbre que existe en relacion a la recuperacion de la

economia a nivel mundial, ha llevado a que inversionistas empiecen a tomar Evolucién de Calificacion de Cemex en Escala Global por Fitch
posiciones en instrumentos de menor riesgo. Fecha Calificacion Perspectiva Raz6n

Mejoras significativas tanto en
No estamos proponiendo ningtin cambio en el Portafolio de Deuda Corporativa "9 ®%® Estavle  elperfiifnancers como de
Banorte. Es importante comentar que la estrategia implementada por el Jul-07 BBB- Estable Adquisicion de Rinker
Portafolio puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las Oct-08 BB+ Negativa eie;:r';i?nf;;féi‘ﬁ
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que busca Feb-09 BB Negativa  Riesgo de refinanciamiento
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia Inicio de negociaciones con el
de cap.ital, resultado de la revalnua_ci(’)n de los titulos por encima,d(_el mercadoy  Mar09 E pegaiive grfe“nP:gg:igfgﬁ' :;uzgnggzclﬁi’:
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos. . Exitoso refinanciamiento de

U008 2 EStabe deuda bancaria

Noticias de emisoras Mol B posia [ e el e
CEMEX Fuente: Fitch

Durante la semana, Fitch mejoré la perspectiva de Cemex a positiva de
estable. De acuerdo a la calificadora, lo anterior es el resultado de una mejora
en el perfil de crédito de la comparfiia, producto de multiples transacciones
iniciadas tras la firma del Acuerdo de Financiamiento con sus acreedores.
Cemex ha reducido su deuda neta a USD $ 17.2 billones al 30 de junio de
2010, desde USD $21.2 billones al 30 de junio de 2009. Con esto, Cemex
cuenta con perspectiva positiva por las dos calificadoras que la siguen. No
entendemos el porqué del cambio en la perspectiva por “una mejora en el
perfil de crédito de la compaifiia,” ya que en abril de este afio fue el ultimo
cambio importante en la estructura de capital de Cemex y se han
incrementado las incertidumbres en torno al crecimiento de la economia
global y en particular la de Estados Unidos.
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TELEVISA

Durante la semana, la COFETEL fall6 a favor la licitacion 21, que comprende
las bandas de espectro de 1710 a los 1770 MgHz y en la que habian resultado
ganadores el consorcio Televisa-Nextel, Telefonica y Telcel. Con estas bandas  Precio de la Harina de Trigo en USD por Tonelada
las empresas podran ofrecer servicios de telefonia moévil, tales como

. o - 180
descargas y acceso a internet movil de tercera generacion. La empresa
espera poder empezar a proveer este servicio en doce meses. Asimismo, la 175
asociacion espera invertir $19,000 millones de pesos durante los siguientes
cinco afios. Consideramos que dicho fallo es muy importante para la 170
estrategia Televisa de participar en nuevos segmentos de negocio y continuar
con la diversificacion de recursos, ya que con esto la empresa podra ofrecer 165
servicios de “cuadruple-play (celular, television, internet y lineas fijas).”

160
ALSEA

155
En la semana, Alsea inform6é que vendié su participacidn accionaria en 150

Starbucks Comércio de Cafés Ltda (11.06%), empresa que tenia a su cargo la
operacion de la franquicia de Starbucks en Brasil. Es importante mencionar
que esta transaccion no afecta la relacién de Alsea con Starbucks en sus otras  Fuente: Bloomberg
operaciones (México, Chile y Argentina.) El monto de la operacién no fue

revelado. De acuerdo a la empresa, la venta de su participacion minoritaria se

debié a que tiene la intencion de adquirir participacion mayoritaria en los

negocios en los que maneja en Brasil con el objetivo de tener mayor control

de las operaciones. Seguimos pensando que el mercado Brasilefio tiene un

gran potencial de crecimiento y es prioritario para la empresa.

Adicionalmente, creemos que una de las fortalezas de Alsea es la operacion

de franquicias por lo vemos positivo que busque inversiones en negocios

donde ellos tengan el control. Hay que recordar que la empresa tiene

participacion minoritaria en la operaciéon de Starbucks Chile por lo que no

descartamos que la empresa pueda vender o incrementar su participacion.

Ene-08 Jun-08 Nov-08 Abr-09 Sep-09 Feb-10 Jul-10

BIMBO

El precio de la harina de trigo se ha incrementado en los mercados tanto
internacionales como nacionales, ante las pérdidas de produccidén en Rusia
donde el trigo sufre de estragos por la sequia. Los precios se han acercado a
maximos de dos afios desde principios de agosto. Creemos que la estrategia
de la empresa de contratar futuros sobre sus principales insumos, incluido el
trigo, van a limitar el efecto negativo sobre su operacion. No obstante, si la
tendencia del precio del trigo continda para el siguiente afio, creemos que el
efecto que se puede presentar en la rentabilidad de la compaiiia sera mayor.

Metodologia
Objetivo

Los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte tienen por objetivo elegir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener
una ganancia de capital, resultado de la revaluacion de los titulos por encima del mercado y su posible venta antes del
vencimiento.

Construccion del Portafolio

Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados
Bursétiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs. En el Portafolio de Deuda Corporativa en
Dolares (PDCD) solo seran elegibles las empresas emisoras que colocan Bonos Mexicanos en el Mercado Estadounidense, con
emisiones denominadas en ddlares.

Tipos de Instrumentos. Para ser incluidos dentro del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte, las emisiones deben de
pagar intereses ya sea mensual, trimestral, semestral o anual. Los instrumentos para ser tomados en cuenta son:
e CB de Empresas (PDCP)
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CB Bancarios (PDCP)

CB con Garantia Parcial (PDCP)

Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP)
Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD)

Calificacion. Cualquier emision que se pretenda incluir en los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte debera de contar,
al momento de la inclusién, con por lo menos una calificacion otorgada por cualquiera de las calificadoras.

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 Convertibles (PDCP y PDCD)
Bonos cupoén cero (PDCP y PDCD)
Bonos Perpetuos (PDCP y PDCD)
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales (PDCP y PDCD)
Sin registro del Indeval (PDCP)

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

Benchmark. Con motivos de comparacion, se esta tomando como Benchmark el indice de Valmer TIIE 28 dias + 300 puntos
base en el caso de PDCP y UMS 2020 + 150bp en el caso de PDCD.

Ponderacion del Portafolio

Limites de ponderacidon por emision/empresa. Ninguna emisién/empresa, incluida dentro de los Portafolio de Deuda
Corporativa Banorte debera tener un peso ponderado especifico en cada portafolio mayor al 15%.

Limites de ponderacion por Subsector. Ningun Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
debera tener un peso ponderado especifico dentro de cada portafolio mayor al 40%.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e El movimiento de consolidacién de las bolsas de los udltimos meses,
ya se venia previendo desde los primeros meses del afio.

e Era de esperar un descanso dentro de la tendencia positiva de
mediano plazo.

Indice S&P 500

1 -
e Las condiciones de las graficas no apuntan a una confirmacién de la 000
tendencia negativa, sino a la extension del periodo de consolidacion. 1500 1
1400 -
. L, . 1300 -
La consolidacion dentro de la tendencia de largo plazo +82%
1200 -
Los indices de mercados accionarios en el mundo han acumulado ya cuatro 1100 -
meses de consolidacién, una tendencia practicamente lateral con la que la 1000 -
mayoria se ubican en terreno negativo en el balance del afio. Técnicamente,
habia condiciones en las gréficas que apuntaban a que las bolsas, después de 2 g
un periodo de alza continua de mas de 12 meses de duracién, podrian 800
presentar una correccién importante, o como ha sucedido hasta ahora, un 700 1 58%
rango de lateralidad para limpiar posiciones especulativas y después retomar o8 . . . ' .

la tendencia positiva de largo plazo. - - - iE i -
Primero hay que ubicarnos en el contexto de largo plazo. Las bolsas en el
primer trimestre de 2009 llegaron a un nivel minimo que igualé a la zona del
afo 2002 -crisis previa-, de acuerdo con el indice del Mundo de MSCI; en
términos de dodlares, los mercados accionarios venian arrastrando una caida

Fuente: Bloomberg, Banorte.

Indice Europa EMU MSCI

de casi 60% desde los maximos de 2007. Los indices de Estados Unidos, 150 -

fuente de la crisis, no sélo registraron una baja de casi 60%, sino que 140 -

llegaron a niveles que no se observaban desde 1996. Lo anterior dio lugar a

que los indicadores de velocidad en las graficas semanales y mensuales se &0

ubicaran en zona de sobreventa extrema, muy por debajo de lo alcanzado 120 A

precisamente en la tendencia de baja previa, la de 2000 a 2003. 110

Una vez que se establecid el minimo en 2009 y que los Gobiernos tomaron 100 1 +67%
medidas para hacer frente a la crisis, los mercados comenzaron a recuperar 90 1

terreno. Para muchos el rebote inicial —el de marzo a junio del afio pasado, 80 -

era so6lo un descanso dentro de la tendencia negativa, pues se temia que con -

el escenario de recesion global, los mercados presentaran una baja similar a

la de la crisis de 1929. Sin embargo, después de que en junio los indices 60 - 62%
mostraron tropiezos, retomaron rapidamente la tendencia positiva y si bien 50 . . . . .
en octubre de 2009 y enero de 2010 volvieron a mostrar volatilidad, los 05 06 07 08 09 10

ajustes fueron realmente modestos y la tendencia de alza se extendié hasta

las primeras semanas de abril, acumulando una subida desde el minimo de  Fuente: Bioomberg, MSCI, Banorte.
mas de 80%, y recuperando con ello entre la mitad y dos terceras partes de

todo lo perdido en el 2008 y los primeros meses de 2009.

Indice Emergentes MSCI

Lo anterior dio lugar a que los indicadores de velocidad en las graficas de
mediano plazo, las semanales, por un lado, llegaran a la zona de

sobrecompra que en el periodo previo de avance —el de 2003-2007- que 1300

precedié a la tendencia negativa. Por otro lado, los titubeos de enero y el

nuevo maximo de abril, se tradujeron en divergencias negativas entre los 1100 4 +105%
indicadores y los indices; es decir, el ultimo méaximo ya no fue registrado en

el indicador, lo que técnicamente estaba anunciando una pérdida de fuerza y i) o

peligro real de correccién importante.

Efectivamente se dio la correccién y la mayoria de los indices presentaron una 700 A

baja de mas de 15%, hasta el minimo de julio reciente, con la que perdieron

poco mas de una tercera parte de lo ganado previamente, provocando que los 500 A

indicadores de velocidad absorbieran una buena parte de la sobrecompra y se -62%
ubicaran en zona neutral. 300 . ' . . '

Hasta ahora todo ese comportamiento ha sido técnicamente “normal”. Desde
el punto de vista técnico la sobrecompra y sobreventa de indicadores,
acompafados ademas de divergencias apuntaran a correccion de la

39
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tendencia —positiva o negativa- muy importante y muy probable. Los
retrocesos y correcciones de 1/3 y 1/2 se consideran también factibles.

Lo que ahora sigue es observar las sefiales que las graficas estan mostrando
hacia delante. Por un lado, es una buena noticia que los indicadores de
velocidad semanales se ubiquen en terreno neutral y su direccion, con todo y
la volatilidad reciente realmente ya no sea negativa. Por otro lado, aln
cuando el temor que hay en el entorno es el que las economias, y sobretodo
la de Estados Unidos, caigan nuevamente en recesién, los indices no estan
reflejando que ese escenario sea el que se contemple con una mayor
probabilidad. El comportamiento lateral de las bolsas esta apuntando a que, si
bien hay riesgos, la mayoria de los inversionistas esta apostando por una
desaceleracion econémica moderada. No es que necesariamente tengan la
razon, pero esa perspectiva es la que ha sostenido el comportamiento lateral
de los mercados. De otro modo ya se hubieran registrado nuevos minimos,
por debajo de los de julio, al asimilarse una tendencia negativa para las
utilidades de las empresas, tal como sucedié en el periodos de crisis entre
2001 y 2003.

El mensaje de las gréaficas ahora es que para una inversién con horizonte de
mediano y largo plazo, lo prudente es mantener la posicibn en mercado
accionario. Eso si, tal vez no con todo lo que se quiera arriesgar por la
situacion del entorno global, y el riesgo de que la correccion de corto plazo
aun se extienda.

Factores de riesgo

Desde luego todo es probabilidad, y no hay que dejar de lado los escenarios
alternos. Si como se teme comienzan a haber sefiales en los datos
econdémicos que apunten a otra recesion, los mercados resentiran vy
aceleraran el movimiento negativo, revirtiendo las sefiales de lateralidad que
se observan en las gréaficas de indicadores. En términos de los niveles de
indice, la sefial de salida se daria en el momento que se penetraran a la baja
los minimos previos, pues apuntaria a la confirmacion de la tendencia
negativa de largo plazo, y posibilidad de buscar zonas de demanda potencial
que se ubicarian alrededor de 10% abajo de esos minimos.

Indice del Mundo MSCI
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Indice de la Bolsa Mexicana
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago

Zona Euro Zona Euro Alemania Zona Euro Alemania
Confianza Consumidor Nuevos Pedidos Ind Confianza Corporativa M3 Jul IPC Preliminar Ago
EC Ago Jun IFO Ago UK Japon
PMI Flash Mf, Serv y Alemania Japon Inversion Corporativa 2T Gasto / Tasa Desempleo
Compuesto Ago PIB Final 2T Balanza Comercial Jul Tendencias Ind CBI Ago Ratio Oferta Trabajo /

UK Precios Servicios IPC Core Jul

Préstamos BBA Jul

Corporativos Jun

UK
PIB Preliminar 2T
Indice Servicios Jun

30 Ago

Zona Euro
Confianza Corportativa y
Consumidor EC Ago

31 Ago

Zona Euro
Tasa Desempleo Ago
HICP flash Ago

01 Sep

Zona Euro, Alemania y
Francia
PMI Mf Final Ago

02 Sep

Zona Euro
PIB 2T Preliminar
IPP Jul

03 Sep

Zona Euro,Alemania y
Francia
PMI Serv y Comp Final Ago

Alemania Alemania Japon BCE anuncia tasa y Vtas Menudeo Jul
Vtas Menudeo Ago Empleo Jul Registro Autos Ago Conferencia Japon
Desempleo Ago UK Francia PMI Serv/Compuesto Ago
Japon PMI Mf Ago Desempleo ILO 2T Encuesta Corporativa MoF
PMI Mf Ago/ Vtas Japon 2T
Menudeo/ Prod. Ind/ Base Monetaria Ago UK
Salarios Nominales/ UK PMI Serv Ago
Shoko Chukin/ Inicios PMI Construccién Ago
Casas/ Ordenes
Construccién Jul
UK
Gfk Conf Cons Ago
M4 y Prestamos Jul
06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
Zona Euro Alemania Alemania Zona Euro Japon
Balanza Comercial Jul Ordenes Mf Ago Balanza Comercial Jul Boletin Mensual BCE Sep PIB 2T
Japon Japon Prod Ind Jul Alemania Precios Bienes Corporativos
Junta Politica Monetaria Cl Coincidente Jul Francia IPC Final Ago Ago
UK Minuta Reunién y Conf Balanza Comercial Jul Francia Minuta de Ago 09-10 BoJ
Registro de Autos Ago de Prensa Presupuesto Mensual Jul Prod Ind Jul UK
UK Japon Empelo Final 2T IPP Ago
Vtas Menudeo BRC Ago Ordenes Maquinaria Jul Japon
RICS HPI Ago M2 Ago/Cuenta Encuesta MoF 3T

Corriente Jul/Encuesta
Economica Ago/Reporte
Economico BoJ

UK
Prod Ind Jul

Conf Cons Ago

UK
Balance Comercial Jul
Tasas Hipotecarias Ago
Anuncio Tasa No Cambio
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Brasil Brasil Brasil Brasil
Cuenta Corriente Jul Conf Consumidor Ago Balanza Fiscal Jul Costos Construccion
1ED Jul Préstamos Totales Jul Rusia Ago
China Presupuesto Gob Central IPC Semanal 23 Ago Tasa Desempleo Jul
Indice Lider Jul Jul China
(22-26 Ago) Encuesta Corporativa
MNI Ago
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
Brasil Brasil Brasil Rusia Brasil
Junta Copom Prod Ind Jul PMI Mf. Ago PMI Servicios Ago PIB 2T
Rusia Balanza Comercial Ago China Rusia
PMI Mf Ago Decisiéon Banco Central PMI Servicios Ago IPC Ago
India Rusia
PIB 2T IPC Semanal 30 Ago
China Fondo de Reserva y
PMI Mf Ago Bienestar Ago
India
Balanza Comercial Jul
06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
Brasil Rusia Rusia Brasil India
Reporte de Autos Ago Balanza Comercial Jul IPC Semanal 06 Sep Minuta Copom Prod. Ind. Jul
India Nivel Presupuestal Ago PIB 2T Preliminar IPCA Ago
Sondeo Mano Obra 4T China Capacidad Utilizada Jul
Sondeo Mano Obra 4T China
Balanza Comercial Ago
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
China Brasil Rusia Brasil
IPP/ Vtas Menudeo/ Prod Vtas Menudeo Jul IPC Semanal 13 Sep Ingreso Tributario Ago
Ind/ Inv Fija Ago Prod Ind (15-16 Sep) Ago | India
IED (12-15 Sep) Ago IPP (15-16 Sep) Ago Decision Tasa
Indicador Lider Jul
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

23 Ago

Subasta TIPS 30 afios

24 Ago

Encuesta Richmond

25 Ago

Ordenes Bienes

26 Ago

Solicitudes Desempleo

27 Ago

PIB-Preliminar

7mmd Ago 5.0 Duraderos 21 Ago 495,000 2T 1.3%

Venta Casas Existentes Jul 2.5%m/m Encuesta KC Confianza U. Michigan
Jul 4.3%m/m Venta de Casas Nuevas Ago Ago-Final 69.6

Subasta Nota 2 afios Jul 330,000 Subasta Nota 7 afios Bernanke habla en Jackson
$37mmd Precios Casas FHFA $29mmd Hole (10:00am)

Chicago Fed Evans habla Jun 0.2%m/m

Indianapolis (8:45am) Subasta Nota 5 afios

$36mmd
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep

Ingreso Personal

Precios Casas Case-

Creacién de Empleo ADP

Productividad y Costos

Creacién Empleo

Jul Shiller Ago Laborales Ago
Gasto Personal Jun ISM Manufacturero 2T Final Tasa Desempleo

Jul Encuesta Mf. Chicago Ago Solicitudes Desempleo Ago
Encuesta Mf. Dallas Ago Gasto Construccion 28 Ago ISM no Mf.

Ago Confianza Consumidor Jul Pedidos Fabrica Ago
San Luis Fed Bullard da Ago Venta de Autos Jul Atlanta Fed Lockhart habla
bienvenida en San Luis NAPM-Milwaukee Ago Venta Casas Pendientes Tennessee (10:00am)
(1:30pm) Ago Jul

Minuta FOMC

06 sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep

Mercados Cerrados

Subasta Nota 3 afios
$33mmd

Crédito Consumo
Jul
JOLTS
Jul
Beige Book
Subasta Nota 10 afios
$21mmd
Minneapolis Fed Korchelakota
FOMC (2:30pm)

Solicitudes Desempleo
04 Sep

Balanza Comercial
Jul

Subasta Bono 30 afios
$13mmd

Inventarios Mayoristas
Jul

13 Sep

Presupuesto Federal
Ago

14 Sep

NFIB Pequefia Empresa
Ago

Vtas Menudeo
Ago

Inventarios Negocios
Jul

15 Sep

Precios Importaciéon
Ago

Encuesta Mf Empire NY
Sep

Prod Ind
Ago

Capacidad Utilizada
Ago

16 Sep

IPP
Ago

Solicitudes Desempleo
Sep 11

Cuenta Corriente
2T

Flujos Netos TIC
Jul

Encuesta Mf Filadelfia
Sep

17 Sep

IPC
Ago

Conf Cons U Michigan
Sep Preliminar
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
Ventas Menudeo Reservas Banxico Cuenta Corriente
Jun 4.3% anual 107 mmd 2T 163 mdd
Establecimientos 1IPC Tasa Desempleo
Servicios 1Q Total Ago 0.20% Jul 5.7
Jun Sub. 0.18% PIB Nominal
Balanza Comercial 2T 12,841 mmp
Jul-Preliminar -903 mmd
Cetes 1,3,6 y 12 meses
Bono 20 afios 4.0 mmp
Udibonos 30 afios 550
Udis
Bondes D 5 afios 1.0mmp
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
Indicadores Sector Reservas Banxico Encuesta Banxico Confianza Consumidor
Publico Crédito Comercial Ago Ago
Jul Jul Remesas IMEF Mf.
Indicadores Sector Mf. Jul Ago
Jun Cetes 1,3 y 6 meses Empleo Formal IMEF no MF.
Indicadores Bonos 3 afios 5.5mmp (01-06 Sep) Ago
Construccion Udibonos 3 afios 450 Udis Ago Opinién Sector Mf
Jun Ago
Industria
Minerometallrgica
Jun
06 Sep 07 sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
Negociaciones Reservas Banxico IPC Inversién Fija Bruta
Salariales (06-10 Sep) Total Ago Jun
Ago Cetes 1,3 y 6 meses Subyacente Ago Ventas ANTAD
Vtas. Walmex (06-10 Bonos 30 afios 3.5mmp Balanza Comercial (10-13Sep)
Sep) Bondes D 5 afios 1.0mmp Jul Final Ago
Ago Reporte de Autos
Indicador Anticipado (09-14 Sep) Ago
Jun
Encuesta Banamex
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
Prod Ind Reservas Banxico Establecimientos Mf
Jul INMEX
Jun

Cetes 1,3 y 6 meses
Udibonos 10 afios 550 md
uDIS
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Enero Febrero Marzo Abril
7 Inglaterra 2 Australia 2 Canada 6 Japon
7 Peru 3 Noruega 2 Australia 6 Australia
8 Corea 4 Zona Euro 4 Zona Euro 8 Zona Euro
14 Zona Euro 4 Inglaterra 4 Inglaterra 8 Inglaterra
14 Chile 10 Suecia 10 N.Zelanda 8 Peru
15 México 11 Corea 11 Suiza 9 Corea
19 Canadéa 11 Chile 11 Corea 15 Chile
25 Japén 17 Japoén 16 EU 16 México
25 Hungria 19 México 16 Japoén 19 Suecia
26 Sudafrica 22 Hungria 17 Brasil 20 Canada
26 Polonia 24 Polonia 18 Chile 26 Polonia
27 EU 9 México 28 EU
27 N. Zelanda 24 Noruega 28 N.Zelanda
27 Brasil 25 Sudafrica 28 Brasil
29 Hungria 29 Japoén
31 Polonia
Mayo Junio Julio Agosto
4 Australia 1 Canada 6 Australia 3 Australia
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 Peru 9 Brasil 9 Corea 10 EU
12 Corea 10 Zona Euro 16 México 11 Noruega
13 Sudéafrica 10 Inglaterra 20 Canada 12 Corea
13 Chile 10 Corea 21 Brasil 20 México
20 Jap6n 10 Pera 22 Sudéafrica
21 México 10 N.Zelanda 28 N.Zelanda
27 Colombia 14 Japon
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 Sudéafrica 15 México 11 Pera 9 Inglaterra
9 Corea 19 Canada 18 Sudéatrica 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
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
POCHTEC
Suscripcion 1 x
3.20051646 acciones
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
BMV
Entra en vigor la
nueva composicion de
la muestra del IPC
GAP
Asamblea de
accionistas;
resoluciones sobre la
integracion del
Consejo de
Administracion
06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
WALMEX GMEXICO GMEXICO
VMT correspondientes | Ex cupdén Dividendo Ps0.17 por
al mes de agosto accion
GRUPOS
AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de
agosto
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
AMX (ANATEL)
Esta semana nimero MERCADOS
de usuarios de CERRADOS
telefonia celular en
Brasil, en agosto
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
23 Ago 24 Ago 25 Ago 26 Ago 27 Ago
MEDTRONIC TOLL BROTHERS NOVELL INC J CREW GROUP
1T11 Reporte 3T10 Reporte 3T10 Reporte 2T11 Reporte
BARNES & NOBLE GUESS?INC REGIS CORP
1T11 Reporte 2T11 Reporte 4T10 Reporte TIFFANY & CO
2T11 Reporte
AMERICAN EAGLE OMNIVISION
OUTFITTERS TECHNOLOGIES
2T11 Reporte 1T11 Reporte
30 Ago 31 Ago 01 Sep 02 Sep 03 Sep
HJ Heinz Co H&R Block Inc
1T11 Reporte 1T11 Reporte
JOY GLOBAL INC
3T10 Reporte
06 Sep 07 Sep 08 Sep 09 Sep 10 Sep
WAL-MART STORES |[CASEY’S GENERAL UNITED TECH CP
Dividendo US$0.30 por | STORES Dividendo US$0.43
accion 1T11 Reporte por acciéon
TALBOTS INC NAVISTAR
2T11 Reporte INTERNATIONAL
3T10 Reporte
FINISAR CORP
1T11 Reporte
DOLLAR GENERAL
2T11 Reporte
13 Sep 14 Sep 15 Sep 16 Sep 17 Sep
SYCAMORE BEST BUY CO CONAGRA FOODS DISCOVER
NETWORKS INC 2T11 Reporte 1T11 Reporte FINANCIAL
4T10 Reporte 3T10 Reporte
ORACLE CORP
KROGER CO 1T11 Reporte FEDEX CORP
2T11 Reporte 1T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,114 8,753,916
Variacion % 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 7.6
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 Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Produccion Industrial (var.% anual) -4.0 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 4.9 7.7 6.5 8.4 8.4 Sep 13
IGAE (var.% anual)) -1.89 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.44 3.86 6.91 7.42 8.94 6.77 Sep 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -12.9 -8.0 -56.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 Ago 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0
ANTAD (var.% anual) 1.8 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470 140.775
Variacion % mensual 0.69 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22
Variaciéon % anual 6.53 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64
Acumulado 6.53 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61
Indice de Precios Productor 136.162 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.127 143.952 144.460
Variacién % mensual -0.20 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.31 -0.12 0.35
Variaciéon % anual 7.80 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.96 3.19 3.67
Acumulado 7.80 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.64 1.51 1.87
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8363
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43
I1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 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 32,308.74
Tasa de Desempleo 4.32 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 Ago 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 Ago 31
M1la (variacién % anual) 11.2 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.6
M4a (variacién % anual) 14.6 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.9 -340.5 Ago 24
Exportaciones (mdd) 18,683.8 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6 24,802.8 24,996.4
Importaciones (mdd) 20,752.6  19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 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 98,022.0 101,365.0 104,865.0
*/ 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
v Anual 1 11 11 1v Anual 1 1 1 1v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,291.7 14,077.6 14,328.4 14,471.8 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,597.7
Variacion % 2.9 1.9 -0.7 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 2.4
Consumo (mmd de 1996) 9,988.4 9,826.4 10,065.7 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,131.5 10,089.1 10,230.8 10,273.6
Variacion % 1.4 2.1 -0.8 0.1 -3.5 -3.3 -0.2 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -0.8 1.9 1.6
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 5.4 -1.1 4.8 1.1 2.1 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -3.6 0.2
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 0.5
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.4 -0.3 0.1
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 -0.1 1.0
Ventas al Menudeo (% mensuall) -2.6 -0.1 2.4 -2.0 1.2 2.0 -0.2 0.5 0.5 2.1 0.3 -1.1 -0.5 0.4
Precios al Consumidor 211.339 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597
Variacién % mensual -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 0.30
Variacion % anual 0.0 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3
CORE 216.860 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676
Variacién % mensual 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1
Variaciéon % anual 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 1.0
Precios Productor 169.4 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.5 179.9 179.8 179.3 178.4 178.7
Variacién % mensual -1.7 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.5 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.5 0.2
Variacién % anual -1.2 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.3 4.5 4.8 4.4 6.1 5.4 5.1 2.7 4.1
CORE 170.6 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 173.0 173.3 173.7 173.8 174.4
Variacién % mensual 0.3 -0.1 0.3 -0.1 -0.5 0.4 0.1 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3
Variaciéon % anual 4.6 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5
Libor 3 meses 1.43 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45
TBs 3 meses 0.08 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14
Bonos 10 afios 2.21 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90
Bonos 30 afios 2.68 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98
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 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 10,465.94
Nasdaq 1,577.03 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 2,254.70
Standard & Poor's 500 903.26 987.47 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 1,101.59
Euro (dlIs. por Euro) 1.4062 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037
Yen por délar 90.21 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92

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. (délares por onza) 1,227.35 1,215.50 1,192.05 1,182.35 1,119.20 940.65
Plata NY (délares por onza) 17.97 18.09 17.70 17.84 16.27 13.92
Cobre (centavos de délar por libra) 329.10 325.15 299.75 293.55 335.70 273.80
Zinc (ddlares por tonelada) 2,098.5 2,032.0 1,810.0 1,817.5 2,261.0 1,803.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 74.35 75.52 76.63 73.78 80.85 79.24
West Texas Intermediate 73.46 75.39 77.44 68.01 79.81 72.54
Olmeca 73.67 75.34 77.01 70.25 79.37 73.31
Istmo 72.20 73.91 75.28 68.38 77.58 72.20
Maya 65.13 66.48 67.72 60.37 71.24 68.61
Mezcla 67.85 68.36 69.34 62.15 79.81 68.94
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.329 0.369 0.513 0.484 0.252 0.407
Libor 6 meses 0.546 0.592 0.711 0.679 0.395 0.809
Cds. 30 dias 0.230 0.305 0.360 0.325 0.205 0.275
Cds. 90 dias 0.200 0.210 0.275 0.275 0.235 0.340
Cds. 180 dias 0.555 0.595 0.725 0.480 0.705 0.850
Treasury Bills 3 meses 0.145 0.147 0.145 0.155 0.094 0.152
Treasury Bills 6 meses 0.178 0.178 0.189 0.206 0.183 0.244
Treasury Bonds 2 afios 0.495 0.529 0.576 0.708 0.916 0.984
Treasury Bonds 5 afios 1.451 1.452 1.686 1.983 2.449 2.409
Treasury Bonds 10 afios 2.612 2.672 2.948 3.213 3.773 3.431
Treasury Bonds 30 afios 3.659 3.854 3.979 4.088 4.703 4.243
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 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) 1.2709 1.2754 1.2880 1.2487 1.3613 1.4254
Libra Esterlina (ddlares por libra) 1.5534 1.5592 1.5263 1.4366 1.5473 1.6507
Doélar Canadiense 1.0487 1.0419 1.0436 1.0702 1.0391 1.0869
Franco Suizo 1.0354 1.0510 1.0528 1.1507 1.0757 1.0629
Yen Japonés 85.65 86.20 87.51 89.68 91.52 94.19
Futuros (metales, petréleo y peso) Nov-10 Dic-10 Ene-11
Oro 1,227.70 1,228.20 1,229.50
Plata 17.98 17.97 18.03
Crudo 74.57 75.38 76.03
Peso CME 0.078200 0.077950 0.077425

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario
MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 177554 173 381 | o 32,201.67 060 0.83 633 0.37 0.53 1556
HONG KONG (HANG SENG) 20,981.82  -0.45  -4.33
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,395.02 354 19.77 | ALFAA 93.990 -2.67 -4.04 7.20 7.64 12.67 77.61
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,936.48 0.41 5.05 | ALSEA=* 12.410 -1.51 -2.67 4.99 16.53 22.99 56.49
ARGENTINA (MERVAL) 2,438.97 2.89 1.42 | AMXL 31.660 016 1.05 525 883 2.86 5.78
BRASIL (BOVESPA) 66,678.83 157 -3.60 | ARA= 7910 -412 0.13 547 -10.01 -13.17 -1.31
CHILE (CIGP) 21,124.50 232 27.76 | ARCA~* 49.900 507 924 13.82 21.41 1500 56.57
MEXICO (IPC-DLS.) 2,530.18 0.39 3.04 | ASURB 59.150  3.30 -8.41 -2.84 -9.69 -12.94  7.94
AUTLAN B 26.380 011 -2.01 038 -7.41 -14.68 -7.70
) var.% DIs. AXTEL CPO 7500 -6.95 -2.72 3.73 -37.60 -36.76 -14.29
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 91.940 -0.62 -4.83 123 -3.22 6.23 24.31
CANADA (COMPOSITE) 11,722.07 0.90 0.21 | BOLSAA 21.240  0.00 -0.28 11.67 17.74 37.30 59.46
EUA (DOW JONES) 10,213.62  -0.87  -2.06 | CEL* 49.050 0.00 0.00 219 -1.70 -5.33 10.22
JAPON  (NIKKEI) 9,179.38  -0.06  -5.54 | CEMEX CPO 10.840 -1.54 -12.86 -14.46 -9.96 -27.64 -31.63
INGLATERRA (FT-100) 519528  -1.87  -7.67 | CICSAB-1 7.700 15.44 7.24 5.05 -6.44 -4.82 15.79
ALEMANIA (DAX-30) 6,005.16  -1.35 13.57 | CIEB 6.300 0.00 0.00 1.61 -526 -6.67 -11.39
FRANCIA (CAC-40) 3,526.12  -1.98 0.93 | COMERCI UBC 11.240 -3.68 -4.58 1.72 117 227 4121
ESPANA (IBEX-35) 10,094.30  -1.40  -4.75 | COMPART O 78.190  0.90 11.72 23.43 20.31 15.77 73.06
ELEKTRA * 502.970 -0.84 -3.51 0.05 -26.46 -21.73 -21.23
T — Rendimiento (o) | "MSA UD 63.760 410 11.00 1873 18.91 1.77 29.33
extranjeros listados en el  Cierre GAP B 39.410 043 -3.38 -7.92 -9.34 -3.12 16.53
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | GCARSO AL 49.860 0.81 10.07 19.97 10.04 24.65 15.79
GEO B 35620 -0.45 5.54 -0.97 -2.44 250 27.95
Diamonds Trust Series | 102.170 -1.14% -1.83% | GFAMSA A 15.670 -2.43 -17.27 -22.88 -40.93 -37.94 -18.77
iShares MSCI Australia Index Fund 20.960 -0.19% -8.23% | GISSAA 10.100  1.00 -1.94 -0.30 36.86 288.46 288.46
iShares MSCI Austria Index Fund 17.602 1.10% -10.01% | GMEXICO B 34.320 3.50 850 23.41 8.64 14.36 83.53
iShares MSCI Canada Index Fund 26.100 1.28% -0.87% | GMODELO C 68.940 3.64 7.75 9.46 831 -555 37.19
iShares MSCI EAFE Index Fund 50.350 -0.71% -8.92% | GRUMA B 16.970 -4.72 -15.32 -11.61 -37.59 -26.44 -17.02
iShares MSCI EMU Index Fund 30.960 -2.09% -17.37% | HOMEX * 61.050 1.73 5.42 1291 -6.12 -16.94 -16.70
iShares MSCI France Index Fund 21.200 -2.03% -17.99% | ICA™* 31.120 003 052 7.83 177 2.07 21.80
iShares MSCI Germany Index Fund 19.740 -1.94% -12.03% | ICHB 48.780  1.60 12.01 7.44 16.42 653  3.81
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.140 -0.68% 3.07% | IDEAL B-1 15.900 1.99 2.25 051 -0.93 19.46 42.47
iShares MSCI Italy Index Fund 15.090 -3.15% -22.66% | KIMBER A 78.440 151 3.88 19.45 2220 33.95 3562
iShares MSCI Japan Index Fund 0.510 0.74% -2.36% | KOFL 94.050 520 10.63 11.91 17.52 9.25 56.33
iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.030 -1.48% -11.88% | MASECA B 11.800 0.00 0.00 4.89 12.38 18.83 43.90
Fund 39.240 -0.18% -5.15% | MEXCHEM * 34.830 -2.16 0.52 4.44 10.57 39.43 102.85
iShares MSCI South Korea Ind 49210 1.93% 3.30% | NAFTRAC 02 32220 053 031 585 0.19 044 1548
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.600 -1.17% 4.68% | OMAB 19.900  4.74 -4.37 -1.87 -5.37 -10.04  4.74
Fund 15.110 -1.76% -6.73% | PENOLES * 274700  1.99 243 17.35 -0.15 -1.48 32.04
iShares MSCI World 1,503.000 -0.60% -3.78% | SARE B 2.760 -2.47 1.85 -15.34 -36.55 -42.98 -41.89
iShares S&P 100 Index Fund 48.850 -0.89% -5.05% | SIMEC B 31.810 579 558 137 -2.78 -11.34 -9.73
iShares S&P 500 107.960 -0.67% -3.44% | SORIANA B 33.600 021 -1.96 057 -522 250 3.61
iShares S&P Europe 350 34.425 -1.45% -11.64% | TELECOM Al 60.000 -3.23 -3.23 -1.41 -0.50 3.18 13.79
iShares S&P Global 100 54.585 -1.26% -9.40% | TELINTL 11.660 0.00 0.52 095 0.43 0.26 43.42
iShares S&P Latin America 40 46.090 0.46% -3.56% | TELMEX L 9.350 -0.95 0.65 5.53 -6.22 -14.69 -20.29
iShares S&P MidCap 400 73.602 0.11% 1.65% | TLEVISA CPO 49260 0.74 3.99 3.66 -2.51 -9.16 7.65
iShares S&P SmallCap 600 54.030 0.02% -1.26% | TMM A 6.740 -8.67 26.69 30.87 -32.46 -36.59 -46.08
Nasdag-100 Index Tracking Stock 44,950 0.51% -1.75% TVAZTCA CPO 7.150 0.99 3.03 7.04 2.14 0.70 25.44
Russell 1000 Index Fund 59.310 -0.50% -3.26% | URBI* 24700 2.87 1.06 -2.37 -20.27 -15.93 -9.39
Russell 2000 Index Fund 61.090 0.03% -2.16% | VITRO A 10.930  0.00 0.00 4.59 65.36 32.65 50.76
Russell 3000 Index Fund 63.200 -0.43% -3.19% | WALMEX V 29.970 098 -0.30 7.53 -3.97 2.11 30.62
S&P/TSX 60 Index 17.190 1.96% -1.04% | GFINBUR O 47.860  3.15 3.95 17.50 1.81 2552 23.99
GFNORTE O 47.840 -158 -3.74 480 -1.75 0.00 28.19

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 32,291.67 0.60 0.83 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,846.63 0.75 0.85 NTE+EMP B 104.078584 0.23 1.39 14.70
IMC30 454.25 1.68 2.57 NTE+DE B 2.446586 0.38 1.57 16.91
VOLUMEN (000) 1,156.0 0.1 6.9 NTE+IN B 23.224574 0.32 0.99 16.62
IMPORTE (000) 33,631.1 1.2 4.0 NTE+USA B 0.111578 -0.87 -1.17 5.39
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE-+FDF B 1.389062 0.14 1.05 6.93
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.521575 0.07 0.32 4.82
CICSA B-1 15.44 TMM A -8.67% NTE+GL B 3.780274 0.45 1.33 0.46
PINFRA * 11.92 AXTEL CPO -6.95% NTE+SEL B 1.639428 0.57 2.36 26.33
SIMEC B 5.79 GRUMA B -4.72% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2010
KOF L 5.20 ARA * -4.12% NTE-CP F+ 1.846114 3.37 3.14 3.19
ARCA * 5.07 c=* -4.12% NTE-MP F+ 90.439931 3.90 3.59 3.71
OMA B 4.74 OMERCI UBC -3.68% NTE-LP F+ 15.918342 2.38 3.63 4.35
FEMSA UBD 4.10 SAN * -3.38% NTEBONO F+ 1.666211 8.15 8.26 7.12
GEUPEC B 4.08 TELECOM Al -3.23% NTE-PRIV F+ 5.243068 4.14 5.58 5.85
GMODELO C 3.64 CMR B -2.74% NTEGUB F+ 9.177868 2.96 2.88 2.95
GMEXICO B 3.50 ALFA A -2.67% NTEGUB I+ 9.480219 4.56 4.48 4.58
TASAS DE INTERES PASIVAS (%26) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 128.00 138.00 166.00 TIIE 28 dias 4.9100 4.9250 4.9200
CETES 28 dias 4.50 4.54 4.59 TIE 91 dias 5.0200 5.0000 5.0250
CETES 91 dias 4.63 4.63 4.65 CPP 3.43 31/3ul/10 3.43
CETES 182 dias 4.69 4.72 4.67 CCP 4.19 31/Jul/10 4.17
CETES 364 dias 4.81 4.77 CCP UDIS 4.16 31/Jul/10 4.53
BONOS 3640 dias 6.49 6.88 CCP DLS 2.51 31/Jul/10 2.60
UDIBONOS 3220 dias 2.15 2.53 2.87 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.1879 0.1684 0.1492 GUBERNAMENTAL 4.60 4.50 4.59
BPAT'S 1,092 dias 0.1576 0.1597 0.1723 uDlI 4.422963 4.420691 4.412765
BPAS182 1,820 dias 0.1397 0.1586 0.1884
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.7683 12.7683 12.7256 12.7256 12.8549 12.8549
INTERBANCARIO 12.7449 12.7699 12.7140 12.7290 12.7710 12.8020
SPOT (48 Horas) 12.7570 12.7730 12.7200 12.7350 12.7730 12.8050
ELAET e I'ndice 2a. (?ui_ncena Mt_ans.ual Ac!JmuI_ado A_\nu_al
julio julio julio jul-dic julio
AL CONSUMIDOR 140.775 0.11% 0.22% 1.61% 3.64%
PRODUCTOR 144.460 0.35% 1.87% 3.67%

1/ Rendimiento directo;

2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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EMPRESA TICKER

Acero y Mineria

PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL

VE (USD)

41,075.1 8.1x

VE/EBITDA

S BANORTE

Analisis y Comentarios

P/U P/VL ROE ROA

14.3% 18.6%

AUTLANB

Alimentos

-14.68%
0%
14.36%

Industrias Bachoco

Bebidas

Embotelladoras Arca
Grupo Continental

El Puerto de Liverpool

Genomma Lab

Consumo

Corporacion Durango

Infraestructura

30,983.6 8.9x

Cemex CEMEXCPO 10.84

16,976.3 6.9x

Carso Infraestructura y Construccion

Empresas Ica

Impulsora del Desarrollo y el

12.2%

2.9%

Telecomunicaciones

186,095.1 7.5x

America Movil AMXL 31.66 0.73

Transporte

2.86% 106,381.9 8.1x

Grupo Aeroportuario del Sureste

EMPRESA TICKER VM (USD) MIN P/U P/VL ROE
Financiero 24,589.7| 2.9x/ 15.6% |
Bolsa Mexicana de Valores __ BOLSAA 21 9861 ___22x| _ 10.29%)
Banco Compartamos  ______ COMPARTO 7819 = 281 = 1577% 2.5 __TAxi_42.2%
Financiera Independencia_____ FINDEP* =~ Y _30x]  221%
Grupo Financiero Inbursa,_ _______ GFINBURO_ 4786 ___ 067] _ 2552%  12.490.6| 1 ___25x _ 10.8%
Grupo Financiero Banorte __ GFNORTEO___ 47 _2ax|  148%
Qualitas Compafifa de Seguros QCPO 2.0x 8.2%,
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Andlisis y Comentarios

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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