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el escenario de mayor apreciacion para el peso en los siguientes
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Estados Unidos, los flujos del extranjero siguen actuando a favor
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Economia Internacional

e La disminucién de las tensiones en Egipto libera presién sobre los
precios de los commodities

e Pero el mayor dinamismo econdmico seguira afectando al alza la
cotizacion de las materias primas

e Esperamos que las cifras de consumo y produccién confirmen la
recuperacion econdémica en EEUU

e Mientras que los datos de precios reafirmaran el escenario de
inflacién contenida

¢ Estimamos un crecimiento en la Zona Euro de 1.5% en 4T10

La incertidumbre en los mercados asi como la presién sobre las cotizaciones
en los precios de las materias primas, se redujo a finales de la semana
pasada luego de que las tensiones en Egipto mitigaran después de que Hosni
Mubarak, quien llevaba 30 afios en el poder, renunciara al cargo y dejara éste
en manos de un consejo militar, que estarA a cargo de organizar las
elecciones en septiembre. El conflicto, que inici6 hace un par de semanas, le
dio un impulso renovado a la escalada que venian observando los precios de
las materias primas, en particular de los productos agricolas y los
energéticos. El riesgo de un eventual cierre del Canal de Suez (paso
importante de petréleo hacia occidente), asi como la posibilidad de un
contagio al resto de la region (con un peso especifico importante en la
produccién mundial de petréleo) llevo al barril de Brent por encima de los 100
dolares el barril, mientras que el precio de productos agricolas, como el
algodén y el trigo, vieron incrementos de 16.0% y 5.0%, respectivamente
desde el 28 de enero (fecha en que inician las protestas en la calle) al cierre
de la semana pasada.

En nuestra opinién, la disminucién del riesgo inmediato de violencia en Egipto
reducira sustancialmente las presiones sobre los precios de materias primas,
aunque probablemente seguirdn manteniendo niveles altos, como resultado
del mayor dinamismo de la actividad econémica mundial. La recuperacion
parece estarse consolidando de manera cada vez mas clara. No obstante, el
efecto del alza de precios de alimentos y energéticos a nivel mundial es
probable que sea diferente, segun el avance de cada regién en su ciclo de
recuperacion. En este contexto, como hemos venido mencionando, lo mas
probable es que veamos a economias cuya brecha del producto esté
practicamente cerrada (como es el caso de los emergentes), iniciando o
continuando, en su caso, la restriccién de la politica monetaria. En paises mas
avanzados, cuya brecha es todavia marcadamente negativa, las presiones
sobre la inflacién podrian eventualmente adelantar el ciclo de alza, como se
observa en Europa. La excepcion en este grupo es EEUU cuya inflacién se
mantiene en niveles histéricamente bajos aun tomando en cuenta las
presiones sobre los indices mas volatiles.

Para esta semana, los datos probablemente nos confirmaran este escenario
de dinamismo econdémico con baja inflacién con la publicacion de cifras de
actividad econdmica asi como los reportes de precios al mes de enero.
Estimamos que las ventas al menudeo habran crecido 0.5%m/m en enero, y
0.6%om/m excluyendo el componente volatil de autos. Por su parte, para la
cifra de produccion industrial, anticipamos un avance de 0.5%m/m en el
primer mes del afio y niveles de 76.4% en la capacidad utilizada. Por su
parte, también se daran a conocer cifras de inflacion, en donde prevemos un
alza de 0.3%m/m en los precios al consumidor y de 0.1%m/m en el caso de
la subyacente, lo que ubicaria sus variaciones anuales en 1.6% y 0.9%,
respectivamente. Finalmente, también esperamos la publicacion de las
minutas de la ultima reunién del Comité de Mercado Abierto de la Fed, en las
que anticipamos se confirme la expectativa de que la recuperacién seguira
avanzando sustentada en el gasto en consumo e inversién, pero se
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mantendra la fragilidad del mercado laboral, y la tasa de desempleo seguira
en niveles elevados por un periodo prolongado.

Por su parte, en el caso de la Zona Euro, se publicara el reporte de PIB del
4T10, el que esperamos haya registrado un incremento de 1.5% en términos
trimestrales anualizados, ligeramente por arriba de la variacién en el 3T10
(+1.4%). Alemania probablemente sigui6é liderando el crecimiento con un
ritmo trimestral anualizado estimado de 3% (+2.8% anteriormente). Por
otro, lado estaremos atentos al dato de confianza de los inversionistas
alemanes (ZEW) cuyo indicador lleva cuatro meses consecutivos de alza.
Pensamos que la tendencia positiva deberia mantenerse en febrero (alza del
indice de 82.8 a 83). En el Reino Unido, el reporte mas relevante sera el de
inflaciéon en enero después del brinco de 3.3% a 3.7% registrado el mes
previo. En enero, la inflacién al productor aumenté a su ritmo mas rapido en
dos afios, un 13.4% anual, por la escalada de los precios de la energia y de
las materias primas. Teniendo en cuenta el impacto del alza del IVA de 17.5%
a 20%, lo mas probable es que los precios hayan crecido alrededor de un 4%
anual.

En Japdn también se divulgara la cifra de PIB en el 4T10 asi como los udltimos
pronésticos del banco central después de su junta del 14 y 15 de febrero.
Pensamos que la economia japonesa registr6 una contraccion trimestral
anualizada de 1.2%. Lo mas probable es que sea temporal, en consecuencia
de la conclusién de los programas de subsidios del gobierno (caida de las
ventas de automoviles), ya que percibimos sefiales firmes de recuperacion en
las ultimas semanas.

Finalmente, el 18 y 19 de febrero, se reuniran los ministros de finanzas y los
gobernadores de los bancos centrales de los paises del G20 en Paris.
Estaremos atentos a las conclusiones de este encuentro, que probablemente
se enfocara en el tema cambiario y en el incremento del precio de la energia
y de los alimentos.

En EEUU, pocas cifras econdmicas, mientras que Bernanke destaca la
consolidacién del crecimiento pero con mercado laboral débil y sin
presiones de inflacion

En la semana destacé la presentacion de Bernanke ante la Camara de
Representantes, en la que enfatizd que existe ya evidencia de que una
recuperacion sustentada en el gasto de consumo y la inversién. No obstante,
el mercado laboral ha mejorado lentamente. En este contexto, aun cuando la
tasa de desempleo en diciembre y enero cay6 notablemente, y los planes de
contratacion de las empresas se han incrementado, con la economia
creciendo a una tasa moderada la tasa de desempleo tardara todavia unos
aflos para recuperar sus niveles considerados como “normales”. Por lo que
toca a la inflacién, Bernanke explic6 que esperan que ésta permanezca en
niveles por debajo de los que son considerados por los miembros de la Fed,
como consistentes con el mandato de impulsar el maximo empleo y la
estabilidad de precios. Ademas destacd que, a pesar de la notable alza en
algunos precios, como los de los commodities, la inflacion general y la
subyacente permanecen bajas, mientras que las expectativas de inflacion de
largo plazo se mantienen estables. En este contexto, la FED considera que la
efectividad de la herramienta actual de compra de activos para impulsar la
expansion econdmica. Sin embargo, también aclar6 que el programa de
compra de activos se somete a revisidon y podria ser eventualmente ajustado
para promover el maximo empleo y la estabilidad de precios. Lo anterior,
buscando tranquilizar los temores de que la actual politica pudiera
eventualmente llevar a presiones en los precios. A mas largo plazo, segun el
Presidente de la FED, el mayor riesgo es la situacion fiscal.

Consideramos que la comparecencia de Bernanke reafirma nuestra
expectativa de que se completara el QE2 en junio de este afio. El tono del
discurso del Presidente de la Reserva Federal, es muy similar al que ha
venido utilizando en los Gltimos meses. A pesar de que recientemente algunas
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voces empiezan a hablar de posibles revisiones al programa en los préximos
meses, encontramos en las distintas comparecencias dos elementos
comunes: la intencién es terminar el programa aunque la probabilidad de
alguna extension mas alla de junio es relativamente baja.

Por su parte, la poca informacién econémica que se dio a conocer fue
positiva. En principio, las solicitudes por beneficio de desempleo se redujeron
mas de lo esperado retomando su tendencia de baja. Durante la semana que
finaliz6 el 5 de febrero, las solicitudes de desempleo sumaron 383mil
solicitudes, lo que fue inferior en 36 mil con respecto a la semana anterior.
Asimismo, el promedio mévil de cuatro semanas que elimina la volatilidad
semanal bajé de 431mil a 415mil solicitudes. Por su parte, las solicitudes
contindas o existentes—que enumeran a aquellos que reciben el beneficio por
mas de una semana—cayeron de 3.93 a 3.88 millones de solicitudes lo que
sefiala probablemente el hecho de que algunos trabajadores se han ido
incorporando al mercado laboral. En nuestra opinién, los resultados del
mercado laboral han sido confusos debido al tema climéatico, sin embargo
pensamos que avanza de manera gradual y con mejores perspectivas hacia
delante.

El déficit comercial en diciembre se ubic6 en 40.6 mil millones de dolares,
5.9% por encima del observado en noviembre. Este niumero se explica por el
fuerte aumento en las importaciones petroleras (+17.8% mensual), como
resultado del incremento en el precio promedio del petréleo. Excluyendo los
componentes petroleros, el déficit suma solamente 15.3 mil millones de
délares, 16% menor al balance observado en noviembre. Por regién, destaca
el déficit con la regidon de Asia-Pacifico, en particular con China, que se ubico
en niveles de alrededor de los 20.7 mil millones de délares en diciembre
(226.9 mil millones en total durante 2010), mientras que la balanza con
México también resultd deficitaria en solamente 4.7 mil millones de dolares.

Las exportaciones como las importaciones se ubican en el nivel méas alto
desde julio de 2008. En diciembre, las exportaciones registraron un alza de
1.8%, mientras que las importaciones aumentaron 2.6%. Para el total de
2010, las exportaciones se expandieron 20.6%, explicado por el aumento de
las ventas al exterior de autos y autopartes (+36.9% anual), de otros bienes
de capital ex. autos (+14.2%) asi como de bienes de consumo (+10.5%). Por
su parte, las importaciones totales crecieron 2.6% mensual, explicado por un
incremento 17.8% mensual en las importaciones petroleras; de 4.7%
mensual en las de maquinaria y equipo asi como una disminucién en las
importaciones de consumo en 1.0% mensual. En el agregado del afio, las
importaciones se incrementaron 22.9%, destacando particularmente las de
autos y autopartes, arriba 42.9% con respecto a 2009.

En nuestra opinién, la balanza comercial en 2010 fue resultado de una mejor
actividad econdmica. Sobre todo destaca el avance de las importaciones de
bienes de capital, tanto del sector automotriz (+42.9% anual) como del resto
de los sectores (+21.7%), lo que sugiere un mayor gasto de inversion de las
empresas para hacer frente a una dinamica de demanda mas importante. No
obstante, todavia destaca el hecho de que el déficit anual se mantiene en
niveles elevados, en particular con China, lo que podria apuntar a mayores
presiones por parte del gobierno norteamericano para que este pais asiatico
flexibilice el tipo de cambio.

Mientras que, reflejando mejores perspectivas en el panorama econémico y
los recientes recortes de impuestos, la confianza del consumidor repunt6 al
nivel mas alto en ocho meses. La lectura preliminar de febrero se ubic6 en
75.1 superando la lectura de 74.2 de enero. El subindice de condiciones
actuales crecié a 86.8 desde el 81.8 anterior, mientras que el subindice de
expectativas cay6 a 67.6 desde 69.3 previo. En nuestra opinién, las cifras de
confianza son consistentes con la mejoria que se ha observado en la mayoria
de las cifras econémicas que ya han empezado a reflejarse en un mayor
dinamismo en el consumo.
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Por su parte, se observé una mejoria en el indice de optimismo de la pequefa
empresa que registr6 un aumento de 1.5 puntos en enero, ubicandose en
94.1 por arriba del 93.8 que estimamos. Al parecer, el optimismo se vio
opacado por el esceptisismo por parte de los duefios de los negocios debido a
que las ventas aun contindan débiles.

Por otro lado, el crédito al consumo crecié fuertemente en diciembre, asi
acumulé tres meses consecutivos de alza, después de 20 meses seguidos de
contraccion. El crédito crecié 6.1 mmd por arriba del incremento de 2.5 mmd
que anticipamos. A medida que la recuperacion cobra fuerza, el crédito
parece tener un mejor desempefio, pues en términos trimestrales el crédito al
consumo aumentoé 1.6% en el 4T10 que se compara con el descenso de 2.1%
que se observé en el 3T10.

Finalmente, en diciembre, los inventarios mayoristas crecieron mas de lo
esperado, con un incremento de 1.0% por arriba del alza de 0.7% que
estimamos. Asimismo, los inventarios alcanzaron el nivel mas alto desde
enero de 2009 ubicandose en 430.5 millones de ddlares. Por su parte, las
ventas mayoristas en diciembre aumentaron tan sélo un 0.4% muy por
debajo del alza de 1.9% que se observé en noviembre. En términos
trimestrales se nota que tanto los inventarios como las ventas se han
acelerado, sugiriendo un mejor dinamismo en el ciclo de reconstrucciéon de
inventarios. Los inventarios aumentaron 16.2% en el 4T10 comparado con el
incremento 14.3% en el 3T10, mientras que las ventas subieron 19.2% en el
4T10 frente al incremento de 2.9% del 3T10.

Débil desempefio del sector industrial aleman en diciembre, mientras
crecen nuevamente las tensiones en los paises periféricos

La semana pasada se publicaron pocos datos relevantes en la Zona Euro, en
espera de los reportes de PIB del cuarto trimestre en los proximos dias. Se
sigue observando el impacto negativo de las nevadas de fin de afio como lo
demuestra la caida sorpresiva de la producciéon industrial alemana en
diciembre (-1.5% m/m), en consecuencia del desplome de la actividad en la
construccion (-24% m/m). Es el segundo mes consecutivo de contraccion,
pero no nos preocupa ya que se debe a factores temporales y esperamos que
el sector presente un crecimiento sélido en el Ultimo trimestre. En Francia, la
produccidn industrial sorprendié con una ligera alza (+0.3% m/m). En el
4T10, la actividad ha sido frenada por las huelgas de octubre y el mal clima.
El lunes, Eurostat divulgara la cifra de produccion industrial para el conjunto
de la Zona y podriamos ver una reduccién de la brecha entre Alemania y
Francia y los deméas paises de la periferia, como lo venian sefalando los
altimos reportes de PMI manufacturero.

En otro tema, los paises de la periferia todavia no estan a salvo de nuevos
episodios de volatilidad en el mercado. Los dirigentes de la Zona Euro estan
tardando mucho en llegar a un acuerdo con respecto a la ampliacion del
Fondo de Estabilidad Financiera y a la mejora en el manejo de la politica
econdmica. El plan de austeridad presentado el pasado 4 de febrero por
Alemania y Francia ha despertado muchas criticas entre los paises mas
pequefos. Algunas de las medidas incluidas en el plan suponen una pérdida
importante de soberania (como la inscripcidn en las constituciones nacionales
de metas para la reduccién de la deuda). La cumbre extraordinaria prevista el
11 de marzo, debera presentar avances visibles si los gobiernos no quieren
correr el riesgo de perder nuevamente la confianza de los inversionistas. La
semana pasada, la tasa de interés de los bonos lusos a 10 afios (7.63%)
alcanzdé su maximo histérico desde la entrada de Portugal en la Zona Euro.
Por primera vez en tres semanas, el BCE tuvo que intervenir en el mercado y
comprar obligaciones portuguesas lo que permiti6 que el rendimiento se
redujera un poco. Teniendo en cuenta los montos considerables que seran
subastados en la primavera (10 mil millones de euros), nos preocupa este
nivel insostenible de los costos de financiamiento. Las dudas de los
inversionistas también se agudizaron con la noticia de que la oposicion podria
presentar una mocién de censura contra el gobierno, en oposicion a las
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medidas de austeridad. Espafia ha tenido una semana mas tranquila con el
anuncio preliminar de que su PIB registr6 un crecimiento superior a lo
esperado en el 4T10 (+0.2% trimestral) después de una variacién nula en el
3T10. Consecuentemente, la contraccion ha sido ligera en el 2010 (-0.1%) en
comparaciéon con el afio anterior (-3.7%). En un contexto de caida de la
demanda interna, por el alto nivel de desempleo y las medidas de austeridad,
la actividad ha sido esencialmente impulsada por las exportaciones.
Consideramos sin embargo, que la recuperacidon seguira siendo muy fragil a
corto plazo.

Japdén ha presentado nuevamente reportes coyunturales alentadores
que han sido opacados por la preocupacion acerca de la situacion
fiscal

Los datos mas recientes han confirmado el sentimiento de una aceleracién del  Japén, Exportaciones
crecimiento en el 1T11 que ya hemos comentado en varias ocasiones. Las (% anual)
exportaciones, que son el motor de la recuperacion, terminaron el 2010 muy 60 -
favorablemente con un incremento de 14% anual en diciembre. El superavit

de la cuenta corriente aumenté 30.5% a 1.2 millones de millones de yenes, 40 1

un poco mas de lo que esperaba el consenso, lo que permite compensar 20 - 14
parcialmente el peso de la deuda publica japonesa. Como resultado de la 0

mayor demanda externa, los pedidos de maquinaria aumentaron por primera 2

vez en cuatro meses (+1.7%) sefial que las empresas estan incrementando
sus gastos para satisfacer las solicitudes. Paralelamente, la demanda -40 -
doméstica ha empezado a presentar indicios de mejora. Los consumidores

japoneses estan un poco mas optimistas gracias a la ligera reduccién del 60

desempleo observada ultimamente. El indice de confianza subi6é por primera -80 7

vez en siete meses en enero (en un punto a 41.1) y sus cuatro 100

subcomponentes (nivel de vida, crecimiento de ingresos, condiciones de Dic-08 Jun-09 Dic-09 Jun-10 Dic-10

empleo y previsién de compras de bienes duraderos) registraron un aumento.

No obstante, la percepcidon permanece incierta ya que por otro lado, la  Fuente: Ministerio de Finanzas
encuesta de sentimiento econémico de enero presenté una caida por primera

vez en tres meses en consecuencia del mal clima y de la conclusion del

programa de subsidios gubernamentales.

A pesar de esos datos globalmente positivos, la deuda publica de Japdn se
esta volviendo un foco importante de preocupacion. El rendimiento de los
bonos a 10 afios se elevé a 1.35%, un méaximo desde abril 2009. En los
ultimos dias, el FMI y el banco central alertaron sobre una situacion que
amenaza con volverse insostenible a mediano plazo. Ambas instituciones
insistieron en la urgencia de alcanzar un acuerdo entre el gobierno y los
parlamentarios para consolidar las finanzas publicas. Lo mas probable es que
la Dieta apruebe el presupuesto fiscal 2011 porque el partido del primer
ministro, el Partido Democratico de Japén (DPJ), tiene la mayoria en la
camara baja. Pero la implementacion del presupuesto supone reformar
algunas leyes y en ese caso se necesitara la aprobacién de ambas camaras.
Una de las leyes mas importantes para que pueda ser aplicado el
presupuesto, es la que autoriza el gobierno a emitir bonos para financiar su
déficit. Un rechazo por parte de la Dieta pondria en serias dificultades al
primer ministro Naoto Kan. A dos meses de que se lleven a cabo las
elecciones locales, que podrian resultar en una derrota del DPJ, pensamos
que lo mas probable es que no se aprueben medidas de consolidacion fiscal
antes de esa fecha lo que aumentaria la aversién al riesgo de los
inversionistas.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima

R R - Mie
semana y cifras conocidas de la semana anterior Feb 16 oct Nov Dic Ene
07:30am
Febrero 14-18 Indice de Precios Productor (% m/m)
Bienes Terminados 0.4 0.8 1.1 0.8
% anual 4.3 3.5 4.0 3.5
Mar Subyacente -0.6 0.3 0.2 0.2
Feb 15 Nov Dic Ene eb %0 anual 14 1.2 1.3 12
07:30am Energéticos 3.7 2.1 3.7 .
Encuesta Empire Manuf.
Condiciones Generales -10.4 9.9 11.9 15.0 Mie
Nuevos Pedidos -23.8 2.0 12.4 i
Envios Exp 5.3 72 254 gg?l;gm Oct Nov bic Ene
ggﬂ:ﬁzd:as ados 292'11 ;;i ;gg — Produccién Industrial (26 m/m)
. gad . ) ) b Produccién Industrial -0.2 0.3 0.8 0.5
Precios Recibidos -2.6 3.4 15.8 . Manufacturera 04 02 04
Inventarios 0.0 -15.9 4.2 — Vehiculos y partes 1.3 -5.6 -0.5
Alta Tecnologia -0.1 0.7 1.1
Mar Equipo para Negocios 1.4 0.4 0.6
. Capacidad Utilizada (%20) 75.2 75.4 76.0 76.4
Fe!) 15 Oct Nov bic Ene Manufacturera 72.8 72.9 73.2
07:30am
Precios de Importacion (%6 m/m)
Precios de Importacion 1.0 1.6 1.1 0.8 Jue
% anual 3.8 3.9 4.8 4.4 .
Ex-Energéticos 0.3 0.8 0.4 g?_gé:m Oct Nov.  Dic Ene
% anual 2.7 2.8 2.7 T . . o
Energéticos (%6m/m) 4.2 4.9 39 Indl_(lfgtg;a Precios Consumidor (%o molgn) o1 o5 o3
% anual 8.7 8.3 13.7 % anual 1:2 1:1 1:5 E
Subyacente 0.0 0.1 0.1 0.1
Mar % anual 0.6 0.8 0.8 0.9
Feb 15 Oct Nov Dic Ene é:::;eg:%so gé 85 22 I
07:30am geticos : : : —
Ventas al Menudeo (%6 m/m)
Total 1.6 0.8 0.6 0.5 Jue
Ex autos 0.8 1.0 0.5 0.6
Ex autos y Gasolina 0.8 0.6 0.4 0.4 Feb 17 E2n2e E2n9e '?Sb lLZb
Subyacente * 0.5 0.8 0.2 7:30am =
* Ex autos, gasolina y materiales de construccion. R-eporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 457 419 383 402
Mar Prom. Moévil 4 semanas 429 431 415 415
Feb 15 Sep oct Nov Dic Sol. Continuas (mill) 3.93 3.88 3.89
08:00am
Flujos TIC (mmd) Jue
Flujos Netos a Largo Plazo 77.2 28.9 85.1 .
Flujos Netos Totales 80.0 151  39.0 gg?oé-:lm Oct  Nov bic Ene
Indicador Lider de la Economia
Mar Indicador Lider 110.1 111.3 113.1 113.2
. % m/m 0.4 1.1 1.6 0.2
Feb 15 Sep Oct Nov Dic ==
09:00am % anual 5.2 5.2 5.7 5.3
Inventarios de Negocios (%6 m/m)
Inventarios 1.3 0.8 0.2 0.7 Jue
Manufactureros 1.1 1.1 0.8 Feb 17 Nov Dic Ene Eeb
Mayoreo 2.1 1.7 -0.2 09:00am —
IE‘)’(e:J?;'SOS Minoristas 8?1 :82 82 —_— Encuesta Manufacturera Fed Filadelfia
Autos 1'9 _1'4 _O' 8 - Condiciones Generales 18.1 20.8 19.3 21.0
Razén Inv/Vtas 1 .28 1 2'7 1 é5 — Nuevos Pedidos 8.0 10.6 23.6
: : : i Envios 14.4 5.2 13.4
Inventarios -5.5 -5.9 6.8
Mar Precios Pagados 33.7 47.9 54.3
. Precios Recibidos -3.3 9.4 17.1
Feb 15 Nov Dic Ene Feb —
09:00am Empleados 11.7 4.3 17.6 .
Encuesta NAHB
Mercado Residencial 16 16 16 17 -
Ventas Presentes 16 16 16 - ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Ventas Futuras 25 25 25
Trafico Compradores 12 11 12 Febrero 07-11
Mie Lun
Feb 16 Oct Nov Dic Ene :
07:30am g;?o(g? Oct Nov Dic
Inicios de Construccién (miles de unidades) c -'d":m 1 $bn dl
Inicios Total 533 553 529 540 re T'O‘t’a? onsumo ($bn dis) 2402 2404 2 410
% m/ -11.3 3.8 -4.3 2.1 : ’ _— ’
Unifamiliares 433 458 417 o Renovable 802 798 — 800
Multifamiliares 100 95 112 No Renovable 1,601 1,606 ____ 1,610
P o Total (% anual) 3.9 1.0 3.0
P"f,;’mr:ff; 5055 _5143 16573 _ngg Renovable (% anual) 6.7  -5.0 35
: . : I No Renovable (%6 anual) 9.2 4.0 2.8
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El crédito al consumo crecié fuertemente en diciembre, asi acumulo
tres meses consecutivos de alza, después de 20 meses seguidos de
contracciones. El crédito aumenté 6.1 mmd por arriba del
incremento de 2.5 mmd que anticipamos. A medida que la
recuperacion cobra fuerza, el crédito parece tener un mejor
desempefio, pues en términos trimestrales el crédito al consumo
aumentd 1.6% en el 4T10 que se compara con el descenso de 2.1%
que se observo en el 3T10.

Crédito Consumo
%3m/3m anualizado

8.0 7
6.0 -
4.0
1.6
2.0 -
0.0 -
-2.0 -
-4.0 -
-6.0
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Dic-10
Mar
Feb 08 Nov Dic Ene
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa
NFIB Optimismo 93.2 92.6 938 94.1
Inversién en Capital 20.0 21.0 220
Planes de Contratacion 20.0 22.0 ____ 190

El indice de optimismo de la pequefia empresa aumenté 1.5 puntos
en enero, y se ubico en 94.1 por arriba del 93.8 que estimamos. Al
parecer el optimismo se vio opacado por el esceptisismo por parte de
los duefios de los negocios debido a que las ventas contindan
débiles.

NFIB Pequefia Empresa
Indice (1986=100)

100
96 94.1
92
88
84
80
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
Mar
Feb 08 Oct Nov Dic
09:00am
JOLTS
Total (Diferencia) 317 -126 _ -139
Privado 340 -110 __ -253
Construccion 8 12 ____ -63
Manufacturero 6 5 ___ -16

La creacion de empleos se contrajo en diciembre, pero hubo un
descenso en los despidos, lo que sefiala una recuperaciéon gradual del
mercado laboral. La apertura de empleos cay6é en 139mil a 3.1
millones de empleos.
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Empleos Abiertos

(mdu)
5.0
4.5
4.0
3.5
3.0 3.1
2.5
2.0
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Dic-10
Jue
Feb 10 Ene Ene Feb
22 29 05
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 457 419 410 383
Prom. Moévil 4 semanas 429 431 423 415
Sol. Continuas (mill) 3.93 3.88 o

Las solicitudes por beneficio de desempleo bajaron mas de lo
esperado, retomando su tendencia de baja. Durante la semana que
finaliz6 el 5 de febrero, las solicitudes de desempleo cayeron
sumaron 383mil solicitudes, lo que fue inferior en 36 mil con
respecto a la semana anterior. Asimismo el promedio mévil de cuatro
semanas que elimina la volatilidad semanal bajé de 431mil a 415mil
solicitudes. Por su parte, las solicitudes continlas o existentes—que
enumeran a aquellos que contindan con el beneficio después de una
semana—cayeron de 3.93 a 3.88 millones de solicitudes lo que
sefala probablemente el hecho de que algunos trabajadores se han
ido incorporando al mercado laboral. En nuestra opinion los
resultados del mercado laboral han sido confusos debido al tema
climatico, sin embargo pensamos que avanza de manera gradual y
con mejores perspectivas hacia delante.

Solicitudes Desempleo
Miles unidades

700
'A
600 [‘“»
w
500 /,'
0 ""“u W\
/,f Leh] \‘\,’I\
400 i 383
Wy, A I"’V."A ~
300 l’\'\""' Total
200
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Feb-11
Jue
Feb 10 Oct Nov Dic
09:00am
Inventarios Mayoristas (%6 m/m)
Total 1.7 0.0 8+ 1.0
% anual 9.7 8.6 ____ 105
Duraderos 0.9 0.4 ___o0s8
% anual 5.0 5.7 78
Razoén Inv/Vtas. 1.17 1.15 __1l.1e
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Cifras del Census Bureau mostraron que los inventarios mayoristas
crecieron mas de lo esperado, con un incremento de 1.0% por arriba
del alza de 0.7% que estimamos. Asimismo, los inventarios
alcanzaron el nivel més alto desde enero de 2009 ubicandose en
430.5 millones de ddlares. Por su parte, las ventas mayoristas en
diciembre aumentaron tan sélo un 0.4% muy por debajo del alza de
1.9% que se observé en noviembre. En términos trimestrales se
observa que tanto los inventarios como las ventas se han acelerado,
sugiriendo un mejor dinamismo en el ciclo de reconstruccién de
inventarios. Los inventarios aumentaron 16.2% en el 4T10
comparado con el incremento 14.3% en el 3T10, mientras que las
ventas subieron 19.2% en el 4T10 frente al incremento de 2.9% del
3T10.

Inventarios y Ventas Mayoristas
% 3m/3m anualizado
30

20 e /\ 162
10
SANAS\

S~

0
10 \ Ventas

-20
-30
-40
-50
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Dic-10
Jue
Feb 10 Nov Dic Ene
01:00 pm
Presupuesto Federal (mmd)
Balance -150.4 -80.0 __ -498
Afo Previo -120.3 -91.4 _ -426
Balance Presupuestal
(sbn)
180
120
60
0
-60
-120
-180
-240
Ene-08  Oct-08  Jul-09  Abr-10  Ene-11
Vie
Feb 11 Oct Nov Dic
07:30am
Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -38.3 -38.3 -46-3 -40.6
Servicios 12.6 13.0 __ 130
Bienes -50.9 -51.3 ___ -53.6

Exportaciones (%6m/m) 3.0 1.0 18

Importaciones (%om/m) -0.8 0.8 26
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El déficit comercial en diciembre se ubicé en 40.6 mil millones de
délares, 5.9% por encima del observado en noviembre. Este nimero
se explica por el fuerte incremento en las importaciones petroleras
(+17.8% mensual), como resultado del incremento en el precio
promedio del petréleo. Por region, destaca el déficit con la regién de
Asia-Pacifico, en particular con China, que se ubicé en niveles de
alrededor de los 20.7 mil millones de délares en diciembre (226.9
mil millones en total durante 2010) mientras que la balanza con
México también resulté deficitaria en solamente 4.7 mil millones de
doélares. Las exportaciones como las importaciones se ubican en el
nivel mas alto desde julio de 2008. En diciembre las exportaciones
registraron un alza de 1.8%, mientras que las importaciones
aumentaron 2.6%.

Balanza Comercial
%3m/3m anualizado
40

Exportaciones 5 19.9
20 W—/\ /\/
0 1 /
-20
-40
-60
-80
Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Dic-10
Vie
Feb 11 Dic Ene Feb
Prel
08:55am
Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 74.5 74.2 #5-6 75.1
Situacion Actual 85.3 81.8 86.8
Expectativas 67.5 69.3 67.6

Reflejando mejores perspectivas en el panorama econémico y los
recientes recortes de impuestos, la confianza del consumidor repunté
al nivel méas alto en ocho meses. La lectura preliminar de febrero se
ubicé en 75.1 superando la lectura de 74.2 de enero. El subindice de
condiciones actuales creci6 a 86.8 desde el 81.8 anterior, mientras
que el subindice de expectativas cay6 a 67.6 desde 69.3 previo. En
nuestra opinion las cifras de confianza son consistentes con la
mejoria que se ha observado en la mayoria de las cifras econ6micas
que ya han empezado a reflejarse en un mejor dinamismo en el
consumo.

Confianza U. Michigan
Indice
120

110
100
90
80

70 V\/\/\_\/‘ 67.6

60  Expectativas
50

40
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Economia Nacional

¢ Estimamos mejores niveles de actividad econémica en 4T10y 1T11

e Banxico reafirma su mensaje se crecimiento positivo e inflacion
contenida

e La inflacion en enero confirma su tendencia de baja y se ubica en
3.78% anual

e Los datos de inversion fija bruta y actividad industrial resultaron
mejores a lo esperado

Los datos econémicos de la semana pasada presentaron un panorama de

crecimiento econémico ligeramente mejor a lo esperado para 2010, como Estimados de crecimiento 2010-2011
resultado de una mayor dindmica del sector industrial en el Ultimo trimestre %, variacién

del afio. Al mes de diciembre, este sector se expandi6 4.9% anual, 95 -
ligeramente por encima de lo esperado, pero mostrando un comportamiento
mejor al esperado de las manufacturas, que crecieron 6.0% con respecto al
mismo mes pero de 2009. Para el total de 2010, el crecimiento de la actividad
industrial se ubicé en 6.1% anual, luego de haber caido 7.4% en 2009. En
particular, el sector manufacturero crecié 9.9% anual, compensando la caida 5.5 1
del afio anterior, que fue basicamente en la misma magnitud. Con este dato,
y dado el desempefio observado en el sector servicios durante los dos 35 -
primeros meses de 4T10 (segun datos del IGAE, la actividad de servicios se
ha expandido en promedio 4.7% anual durante octubre-noviembre),
pensamos que el PIB durante el cuarto trimestre del afio podria haberse
expandido alrededor del 4.6% anual, por encima de nuestro estimado
anterior, con lo que para el 2010 probablemente el crecimiento haya 05 -
resultado en torno al 5.5% anual (ligeramente por encima de nuestro 5.3% 2010 i i ivoo2011 i i v
estimado). Este dato implica una tasa de crecimiento trimestral anualizado de

6.8%, lo cual sugiere que la dinamica econémica probablemente continuara  Fuente: INEGly Banorte

durante el primer trimestre de 2011.

Crecimiento trimestral anualizado*

Crecimiento anual

15 A

Por el lado de la demanda, la semana pasada se publicaron datos de inversion
fija bruta al mes de noviembre con un crecimiento de 11.9% en tasa
trimestral anualizada, explicada principalmente por la recuperacién de la
inversién en magquinaria y equipo (+20.0%), lo que también apunta a una
mejor dindmica econémica en 2011. Para el 4T10, estamos estimando un
avance de este indicador de 6.2% anual (11.2% trimestral anualizado), muy
por encima del crecimiento observado hasta ahora en el afio (2.1%). Para el
total del afio, la inversion fija bruta se habria incrementado solamente 2.4%
anual, después de la caida de 11.3% anual en 2009. Por lo que respecta al
consumo privado, ya hemos dado cuenta de los reportes positivos de empleo,
masa salarial y crédito de los udltimos meses, lo que nos lleva a estimar un
crecimiento de alrededor del 8.3% a tasa trimestral anualizada en el cuarto
trimestre (6.2% anual). Con este dato, el consumo privado se habra
expandido 5.7% en términos anuales, comparado con la caida de 7.1% en
2009.

Esta semana esta los reportes econémicos son escasos, destacando el dato de
ventas de la Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y
Departamentales para el mes de enero, asi como el reporte semanal de
reservas internacionales, que se ubican en maximos histéricos de 118.5 mil
millones de doélares.
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Banxico mantiene mensaje el tono equilibrado en su reporte
trimestral
El flujo de informacién proveniente del banco central con respecto al

panorama de inflacién ha sido relativamente alto, aunque congruente en cada
uno de los comunicados. En las uUltimas semanas, la autoridad monetaria ha
presentado un escenario de crecimiento mas positivo tanto a nivel global
como en México. Con respecto a la inflaciéon, las preocupaciones en torno a la
escalada de materias primas es un denominador comun para la mayoria de
los paises, aunque el impacto en sus niveles de inflacibn ha sido muy
diferente, particularmente entre paises avanzados y emergentes. En estos
dltimos, las presiones han sido mayores dado que la brecha del producto en
estas economias esta practicamente cerrada e inclusive han tenido que
empezar el proceso de normalizacidon de sus condiciones monetarias. El caso
de México es particular, no sélo por el hecho de que su brecha del producto
todavia es negativa, sino también porque la politica de precios de energéticos
no permite el traspaso directo de los aumentos en precios internacionales a
los locales. Mas aun, la tendencia de apreciacion de la moneda ha
compensado los incrementos en precios internacionales. En este contexto, si
bien el efecto de mayores precios de materias primas esta en la lista de
riesgos, la politica monetaria, en opinién del propio Banxico, es congruente
con la consecucion de su objetivo de inflacion del 3.0% anual. Otro de los
riesgos a los que se refiere Banxico es el de una reversiéon abrupta de los
flujos de capital, que estan actualmente detras de la apreciacion del peso, y
su posible efecto sobre la divisa y, en una segunda instancia, sobre el
desempefio de la inflacion.

Con respecto a la economia mexicana, se revisan al alza las perspectivas de
crecimiento para 2010 y 2011 a 54% y entre 3.8% y 4.8%,
respectivamente. Por lo que toca a la inflacién, Banxico prevé que la inflacién
terminara en niveles por debajo de los observados en 2010 y que se
mantendra dentro del rango objetivo la mayor parte del afio.

En este contexto, confirmamos nuestra expectativa de que Banxico no
movera tasas durante 2011. En general, consideramos que el informe
trimestral no aporta nueva informacién que pudiera apuntar hacia un cambio
en la politica monetaria este afio.

La inflacion en enero confirma su tendencia de baja

El reporte de inflacién para enero salié en linea con lo esperado. La variacién
mensual fue de 0.49%, explicado primordialmente por la presiones en la
inflacién subyacente, que explic6 alrededor de 70% de la variacion total de
precios en el primer mes del afio. En particular, destaca el incremento en
precios de alimentos (1.41% mensual), mientras que el precio del resto de
mercancias se incrementaron solamente 0.20%. Por lo que toca al subindice
de servicios, presenta una variacion de 0.23% mensual explicado por las
revisiones a los costos de educacion 0.31% mensual (el costo de las
universidades se incluye en la lista de los productos con precios al alza) asi
como de vivienda (+0.23% mensual) y de otros servicios (+0.21% mensual).

La inflacibn no subyacente estuvo afectada por alzas tanto en precios de
energéticos como de tarifas autorizadas por el gobierno. Los energéticos se
incrementaron 0.92% mensual como resultado de un incremento en precios
de gasolinas (+1.02%) y de las tarifas eléctricas (+0.86% mensual).
Asimismo, las tarifas autorizadas por el gobierno se incrementaron 1.11%
mensual, con Banxico mencionando entre los componentes con mayores alzas
el transporte colectivo (1.95% mensual) y el autobls urbano (+0.83%). Por
su parte, los precios de productos agropecuarios disminuyeron 0.27%
mensual, derivado de menores precios en frutas y verduras (-0.82%), como
por ejemplo, el jitomate, el tomate verde, la calabacita, el chile serrano, la
papaya, etc.
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Principales estimados de Banxico

2010 2011 2012
PIB (var. anual) 5.4 3.8-48 3.8-48
Empleos (miles) 600-700 600-700
Cuenta corriente (% PIB) -0.5 -1.2 --

Fuente: Informe Trimetral Banxico

Precios al consumidor
(%, var. anual)
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Inflacion de alimentos:
4.3% en enero 2011
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Fuente: Banxico y Banorte
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En nuestra opinién, el reporte de inflacion de enero es positivo y marca el
inicio de la tendencia esperada de baja de la inflacién a nivel anual en 2011.
En términos anuales, la inflacién total pasa de 4.4% en diciembre a 3.78%,
en linea con nuestro estimado. Cabe recordar que los primeros meses del
afo, la tasa anual estard respaldada por una base de comparacién
relativamente alta, lo que, segln nuestros estimados, permitira que
disminuya hasta 3.0% en el mes de marzo para luego converger
gradualmente a nuestro 3.7% anual. En términos de la subyacente, en enero,
la tasa anual se ubica en 3.27% de 3.58% en diciembre, también en linea con
nuestra expectativa. En este caso, esperamos una tendencia menos
pronunciada de baja (3.29% anual en marzo), como resultado principalmente
de presiones esperadas sobre el subindice de mercancias, especialmente
alimentos, mientras que la inflaciéon de servicios podria ubicarse alrededor del
3.0% anual en la primera mitad del afio.

La inversion fija bruta presentd un crecimiento anual de 7.8% en
noviembre

Este dato resulté por encima de nuestro estimado y se explica por el
crecimiento de la inversiébn en maquinaria y equipo (importado: +8.0%;
nacional:+19.4%), asi como por un avance de 5.8% en la inversién en
construccion. En nuestra opinién, el reporte de inversion al mes de noviembre
es positivo y confirma la tendencia de este indicador. El calculo trimestral
anualizado muestra una expansion de la inversién en noviembre con tasa de
crecimiento de 11.9% comparado con la tasa de 9.6% observada en 3T10.
Cabe destacar que esta expansion ha sido motivada en gran parte por el buen
desempefio del gasto en maquinaria y equipo, que se ha expandido
sustancialmente en los ultimos meses (20.0% trimestral anualizado en
noviembre vs. 17.3% en 3T10). Mientras tanto, la inversién en el gasto de
construccion registr6 una variacion trimestral anualizada de 7.9% en
noviembre, la cual es mayor al 3.3% observado en el 3T10.

La actividad industrial se expandié 6.0% en 2010

Segun los datos publicados por INEGI el viernes pasado, la actividad
industrial creci6 a una tasa anual de 4.9% en diciembre. El resultado es
ligeramente mayor a nuestro pronéstico de 4.6% anual (consenso: 4.5%) y
se explica por un crecimiento de 6.0% anual de la industria manufacturera;
de 4.2% anual del sector construccion, mientras que la actividad minera
crecié solamente 1.9% anual, como resultado de un escaso incremento en la
producciéon petrolera (+0.2% anual), que fue compensado por la expansion
de 9.1% anual del resto de actividades en este sector.

Las cifras ajustadas por estacionalidad muestran una consolidaciéon en el
ritmo de crecimiento de las actividades manufactureras. La producciéon total
mostré un crecimiento mensual de 0.7% en el mes de diciembre, lo que
implica una variacion trimestral anualizada para 4T10 de +2.0% (vs. el 2.5%
del 3T10). No obstante, el sector manufacturero registré un fuerte avance,
con un crecimiento trimestral anualizado durante el cuarto trimestre del 2010
de 4.6% (comparado con el 3.7% en 3T10). Por su parte, el sector
construccién presentd una caida marginal de 0.6%, lo cual implica una tasa
trimestral anualizada para el 4T10 de 6.1%, menor al 7.4% alcanzado en el
3T10, en un sector que sigue rezagado en su ciclo de recuperaciéon.

Consideramos que el reporte de actividad industrial en diciembre confirma
nuestra expectativa de una sélida recuperaciéon del sector manufacturero. En
especifico, el fuerte incremento mensual que registr6 la produccion
manufacturera en los meses de noviembre y diciembre (0.6% y 0.7%,
respectivamente) ha marcado el inicio de un cambio de tendencia en el
indicador. Asimismo, pensamos que el sector manufacturero registrara un
nuevo repunte en el primer semestre del afio motivado por la reciente
expansion que ha observado este sector en EEUU asi como por un efecto de
inventarios (el crecimiento entre exportaciones y la producciéon ha sido
diferente en los Ultimos meses).
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Inversioén Fija Bruta
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y

cifras conocidas de la semana anterior

Febrero 14-18 Mie
Feb 09 Ene Ene Feb
21 28 04
Mar 09:00am
Feb 15 Ene Ene Eeb Feb Reservas del Banco Central (mmd)

21 28 04 11 Reservas Banxico 117.6 1185 __ 1185
09:00am Cambio Semanal +1.0 +0.9 ____+0.0
Reservas del Banco Central (mmd)

Reseryas Banxico 117.6 118.5 118.5 _ Mie
Cambio Semanal +1.0 +0.9 +0.0 . Feb 09 oct Nov Dic
Final
Mar 09:00am _
Feb 15 Ago Sep Oct Nov Balanza Comeruall
8:00am Balanza C_omen:lal (mmd) -814.4 -104.9 -23185 -218.2
Establecimientos IMMEX (%6 anual) E;)pg;ﬁ;'ones (mmd) igg ggé % igi
Personal Ocupado 13.5 12.6 12.0 . % mensual 1 7 3 2 g > 3
Horas Trabajadas 17.5 17.3 11.4 . - iy Y = o
Remuneraciones Reales 01 3.0 30 Importaciones (mmd) 27.3 28.2 273 27.1
— % anual 24.9 25.6 76 17.0
% mensual 3.6 0.3 26 2.6
Mar
Feb 15 Oct Nov Dic Ene .
. Mie
2:00pm Dic Ene Ene
Ventas ANTAD (%6 anual) Feb 09 31 15 30
Ventas Totales 13.4 5.4 11.0 _ 09:00am
Ventas Tiendas Iguales 7.4 -0.1 5.0 o .
— Precios al Consumidor (%6 g/q)
Precios al Consumidor 0.52 0.17 632 0.11
Mar Z:'/ecios all)Consumidor Sub. 0.26 0.21 635 0.23
. 6 anua
ie(?os)-ri Oct Nov bic Ene Prec?os al Consumidor 4.55 3.96 362 3.61
Reporte de Afores Precios al Consumidor Sub. 3.61 3.32 334 3.23
Recursos (mmp) 1.41 1.37 1.38 _
(%6m/m) 2.7 -2.9 0.7 - Mie
(% anual) 28.1 22.4 20.3 - .
Duracion del Portafolio 4208 4.247 4182 gg%gg Nov bic Ene
vaR 0.97 1.07 1.12 -obam .
- Reporte Mensual de Inflacion
Inflacién Total (%om/m) 0.80 0.50 856 0.49
Inflackn Tol Geanus) g5z 4% aam a7
nflacién Su om/m . . - .
SS?O(])-Zm 1T10 2110 3T10 4710 Inflaciéon Sub (%anual) 3.63 3.61 323 3.27
Financiamiento de las Empresas
Mie
Feb 09 Nov Dic Ene
09:00am
- ) Precios al Productor
MEXICO Reportes publicados la semana de: % m/m 0.47 0.81 023
% anual 3.32 3.89 3.75
Febrero 07-11 )
Mie
Feb 09 2T 3T 4T 1T
Lun 10 10 10 11
Feb 07 Nov Dic Ene 09:00am . L.
05:00pm Informe Trimestral de Inflacion
Reporte de Empleo IMSS
Miles de plazas 136 -227 15 49
Mie
Mar Feb 09 Nov Dic Ene
Feb 08 Sep Oct Nov 9:00am ..
09:00am Produccion y Venta de Autos (%6 m/m)
Indicadores Lideres> E;?)?)Lrjf;rlz?gn gé _50'(‘)1 — gg
Coincidente 101.8 102.8 ___ 1035 v : p -
Yomns/m 08 1.0 0.7 ent§§ Menudeo 3.7 1.6 ____ -586
Adelantado 117.8 119.0 T 1203 Produccién y Venta de Autos (% anual)
%m/m 0.6 1.0 11 Emd““ic_",” s s — 28
. . . — Xportacion . . . .
Cifras desestacionalizadas Ventas Menudeo 104 14.1 73
Mar
Feb 08 Nov Dic Ene
2:00pm
Ventas WALMEX (26 anual nominal)
Ventas Totales 21.8 11.4 __26.7
Ventas Tiendas Iguales 0.5 3.7 43
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Jue
Feb 10 Sep Oct Nov
08:00am
Inversion Fija Bruta (%6 anual )
Total 6.8 5.3 6 7.8
Maquinaria y Equipo 8.8 7.7 ____ 108
Importaciones 5.3 4.6 ___ 8.0
Domestica 18.3 15.7 194
Construccion 5.5 3.9 ___ 58
Total (%6 mensual) 1.2 0.2 85 -0.4
Jue
Feb 10 Nov Dic Ene
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)
Total
Incremento Nominal 4.9 4.3 44
Términos Reales 0.6 -0.1 ____ 0.6
Privadas
Incremento Nominal 5.0 4.3 45
Términos Reales 0.7 -0.1 ____ 07
Publicas
Incremento Nominal 4.0 4.5 __ 39
Términos Reales -0.3 0.1 01
Vie
Feb 11 Oct Nov Dic
8:00am
Produccién Industrial
% Anual 3.6 5.8 46 4.9
% Mensual -0.3 0.6 86 0.7
Manufactura
% Anual 4.6 7.4 56 6.0
% Mensual 0.1 1.0 66 1.3
Vie
Feb 11 2T 3T 4T
10 10 10
9:00am
Indicador de Ocupacién y Empleo
Tasa de Desocupaciéon 5.3 5.6 53 5.4
Tasa de Subocupacién 8.9 8.5 +4 7.6
Tasa de Ocupacion Informal 28.8 28.0 272
Tasa Neta de Participacion 59.2 59.0 54++# 57.8
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Politica Monetaria

e Las preocupaciones en torno a la tendencia de la inflacién a nivel
global se intensifican

e En EEUU, Bernanke sigue confiado de que la inflacibn permanecera
contenida

e En la Zona Euro, Weber no buscara reemplazar a Trichet al frente
del Banco Central

e Chile y Brasil enfrentan presiones para subir tasas ante el repunte
en la inflacion

e Japdn sin cambios en su reunién de politica monetaria esta semana

Precio Algodén

Las preocupaciones en torno a la tendencia de la inflacién a nivel global

siguen intensificandose, como resultado de la reciente escalada de precios de 200 - 96750
alimentos y energéticos dada la incertidumbre en el Medio Oriente. La 180 |

semana pasada, el precio a futuro del algodén alcanzé su maximo del afio al 160 |

ubicarse en 186.6 délares por libra, 14.1% por arriba del cierre de la semana 140 -

que termind el 4 de febrero. Asimismo, el barril de petréleo Brent se ubica 2w

por encima de los 100 délares. El posible impacto en los indices de precios -

alrededor del mundo ha incrementado la volatilidad en los mercados

financieros mientas que las medidas por parte de las autoridades no se han 804

hecho esperar, con el incremento a principios de la semana de las tasas en 601

China, inclusive antes de que se publiquen esta semana los datos de inflacién 09

a enero, cuya tasa podria rondar el 5.3% anual. 22 1

En el caso de EEUU, la preocupacion en torno al escenario inflacionario fue Ene-08 Feb-09 Mar-10 Feb-11
evidente en el discurso de varios miembros de la Fed la semana pasada, que  Fuente: Bloomberg

incluso cuestionaron el programa de compra de activos por 600mmd. Sin

embargo, Bernanke, luci6 mas optimista respecto a la trayectoria de la

inflacion y en su discurso ante la Camara de Representantes reiter6 que

esperan que la inflacibn permanezca en niveles por debajo de los que son

considerados por los miembros de la Fed como consistentes con el mandato

de impulsar el maximo empleo y la estabilidad de precios. Ademas destaco

que, a pesar de la notable alza en algunos precios, como los de los

commodities, la inflacion general y la subyacente permanecen bajas, mientras

que las expectativas de inflacion de largo plazo se mantienen estables. Sin

embargo, el presidente de la Reserva Federal buscé dar confianza a los

mercados y explic6 que el programa de compra de activos se somete a

revision y podria ser eventualmente ajustado para promover el méaximo

empleo y la estabilidad de precios. No obstante, reafirmamos nuestra Brasil, Precios al Consumidor
expectativa de que se completara el QE2 en junio de este afio, aunque la (% anual)

probabilidad de alguna extension mas alla de junio es relativamente baja.

Por su parte, en el caso de la Zona Euro, la region ya estd en medio de 7o

presiones inflacionarias que mantienen la tasa anual muy por encima de su

objetivo del 2.0%. No obstante, el BCE no ha actuado todavia, dada la 6.01 Sk
inestabilidad todavia existente en el sistema financiero de la regiébn como

resultado de los problemas de deuda soberana en algunos paises, aunque los 5.0 -

analistas estamos previendo que tendra que iniciar un ciclo restrictivo antes

de que termine el afio. En este contexto, la semana pasada se incrementé la 40 -

incertidumbre con respecto al compromiso anti inflacionario del banco central

europeo luego de que Axel Weber, presidente del Bundesbank (Alemania), 3.0 1

dijo que no estad interesado en extender su mandato. Weber, que se

consideraba como un posible candidato para suceder Jean Paul Trichett, ha 20

sido una de las pocas voces que ha venido manifestando su postura de que
las condiciones actuales justifican una politica monetaria menos laxa. Los
posibles candidatos hoy giran en torno a nombres de banqueros centrales Fuente: IBGE
como Marco Draghi de lItalia, Yves Mersch de Luxemburgo, Erkki Likanen de

Finlandia, asi como de Klaus Regling que maneja el fondo de rescate de la

regidn, cuyas posturas no necesariamente apuntan en este sentido.

Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
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En cuanto a las reuniones de bancos centrales de la semana pasada, destaca
la decision del banco de Inglaterra de mantener sin cambios su tasa de
referencia asi como su programa de compra de activos intacto. Similar al caso
europeo, la inflaciéon en Inglaterra practicamente duplica el objetivo del banco
central, y el gobernador Mervyn King, ha explicado que podria llegar al 5.0%
en los préximos meses. Sin embargo, el crecimiento econémico avanza a un
paso moderado y enfrenta limitantes debido a un alza en los impuestos y
recortes al gasto, por lo que pensamos que la posibilidad de una posible
decisiéon encaminada a empezar el proceso de normalizacién de la politica
monetaria en los proximos meses se mantiene latente. En este contexto,
estaremos atentos tanto a la publicacién del Informe Trimestral de Inflacion,
la pr6xima semana, asi como de las minutas de esta Gltima reuniéon el 23 de
febrero.

Por lo que toca aquellos paises que ya se encuentran en un ciclo de
restricciéon de la politica monetaria, a las presiones en precios de alimentos
esperadas para la inflacion de China durante el mes de enero, se suman las
ya reflejadas en los numeros de Brasil, cuya inflacién se ubicé en 5.99%
anual. Aqui, aunque el ministro de finanzas, Guido Mantega, explicé que se
espera una moderacion de la inflacién en los préximos meses, pensamos que
la puerta esta abierta para una futura alza en la tasa de referencia en la
préxima reunion del 1 y 2 de marzo.

De igual manera, en Chile, las presiones del mes de enero se explicaron por
el alza precio de la gasolina y el tabaco. Para la reunion de esta semana (el
17 de febrero), esperamos un incremento de 25 puntos base en la tasa de
referencia, lo que implicaria ocho incrementos consecutivos desde mediados
de 2009.

Finalmente, los primeros dos dias de esta semana tendra lugar la reunion de
politica monetaria en Japén. No esperamos cambios en la tasa mientras que
el mensaje del Banco Central sera que hay confianza en que el fin del
estancamiento econdémico estad cerca. Después de una contraccion de la
actividad econdémica en el 4T10, las condiciones estan dadas para una
recuperacion en el 1T11, debido a una reconstruccién de inventarios y de las
exportaciones.
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Chile, Precios Consumidor
(% anual)
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Politica Fiscal

e El gobierno brasilefio finalmente toma medidas para apoyar la
politica monetaria en su esfuerzo por frenar la inflacion

e El gasto publico sera recortado en 50 mil millones de reales, 10S g 460l saldo primario del gobierno
detalles del plan se daran a conocer la préxima semana (% PIB)

e Pensamos que el esfuerzo es positivo, aunque quizd no sea
suficiente para alcanzar la meta de superavit fiscal

La semana pasada, el gobierno de Dilma Rousseff, que se encontraba muy
presionada por definir rapidamente un plan de recorte de gastos, finalmente
anuncidé hace unos dias que este se elevaria a 50 mil millones de reales (unos
30 mil millones de délares). Todavia no se conoce el detalle de las medidas
para permitirnos evaluar mejor su impacto, no obstante consideramos que el
esfuerzo del gobierno por cooperar con el Banco Central de Brasil en su lucha
contra la inflacion es una buena sefial para los mercados. Sin embargo,
existen dudas acerca de si el tamafio del recorte sera suficiente para lograr el
objetivo de superavit primario de 2.9% este afio. En particular, preocupa el
hecho de que la base de comparacién para 2011 resulte demasiado alta, ya 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
que Brasil conté en el 2010 con ingresos no tributarios extraordinarios.

Adicionalmente, ciertas variables también podria reducir el margen de Fuente: Ministerio de la planificacion

maniobra del gobierno, como seria el caso de un aumento del salario minimo

superior a lo previsto. Otro riesgo es que el crecimiento del PIB no llegue este

afo al 5% pronosticado por las autoridades, disminuyendo los niveles de

recaudacion tributaria.

Brasil, Deuda neta del gobierno
En un contexto de fuerte preocupacién por las tensiones (% del PIB)
inflacionarias, el anuncio del recorte es bienvenido

Como en la mayoria de los paises emergentes, en Brasil el temor por la
aceleracion de la inflacion ha ido creciendo en los ultimos meses, por lo que
parece que el banco central no ha podido retrasar el inicio de un proceso de
restriccion monetaria. Después de varios meses de espera, el nuevo gobierno
presidido por Dilma Rousseff finalmente anuncié una reduccién del gasto
publico. El recorte estara en el orden de los 50 mil millones de reales (unos
30 mil millones de délares), equivalente a 1.2% del PIB, en comparacion con
lo que se habia aprobado inicialmente en el presupuesto 2011. En nuestra
opinién, esta decisidon representa un paso adelante para convencer a los
mercados de la credibilidad de su estrategia de politica econémica, sobretodo
tomando en cuenta que hasta ahora la nueva administracién habia mandado 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
sefiales contradictorias con respecto a las medidas de ajuste que se llevarian

a cabo. No obstante, el monto anunciado es inferior al rango esperado por el  Fuente: FMI

consenso (de 55 a 65 mil millones de reales).

El detalle de las medidas destinadas a reducir el gasto sera publicado en los

proximos dias, pero ya se habian anticipado algunas disposiciones como el Emergentes, Déficit fiscal en 2010

congelamiento de las contrataciones en el sector publico, el recorte de los (% del PIB)

gastos de manutencién y la reduccién del financiamiento al Banco Nacional de

Desarrollo Econémico y Social (BNDES). La austeridad deberia afectar todos l I I
2.8

los ministerios, con excepciéon de los montos asignados a los programas

sociales y a la inversion en infraestructura, incluida en el Programa de -2.4
Aceleraciéon del Crecimiento o PAC, con la perspectiva de grandes obras para 34

preparar el mundial de futbol y las olimpiadas, que se mantendran intactos. 5.1

2.7

La mayor parte del recorte podria venir también de ajustes a los gastos en

remuneraciones, con la negativa del gobierno a incrementar el salario minimo

en mas de 7 reales (de 538 a 545 reales). Las negociaciones con los 2103

sindicatos van a concluir el pr6ximo miércoles, que debera ser aprobada por

el Congreso. El presupuesto 2011 se elaboré a partir de la hipétesis de que no China India  Rusia Brasil Mexico Af’igﬁrde'
aumentaria el salario minimo. Por lo tanto, consideramos que si el limite de

545 reales es superado, las autoridades deberan aprobar nuevos recortes de
gasto (cada real adicional significa un incremento del gasto de 286 millones
de reales).

Fuente: FMI
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El laxismo fiscal de Brasil en los uUltimos afios favorecié la aceleracién
de la inflacion

A pesar de la recuperacion acelerada de la economia el afio pasado, el
gobierno del ex Presidente Lula mantuvo los recortes impositivos
promulgados durante la crisis financiera, en tanto que los gastos aumentaron
notablemente como resultado de la camparfia presidencial. Ademas, las
maniobras de contabilidad destinadas a aumentar el superavit primario,
mediante el incremento de los ingresos no tributarios (concesiones y
dividendos) y la integracion en septiembre pasado de los derechos de
exploracién petrolera a los ingresos del Tesoro, han empafiado la credibilidad
de las estadisticas de finanzas publicas el afio pasado. Finalmente la meta de
superdavit primario, de 3.1% del PIB, no pudo ser alcanzada ya que el
excedente se ubicé en 2.8% del PIB. Consideramos que sin esos “ajustes”,
ese ratio hubiera sido muy inferior. Para este afio, el objetivo de superavit
fiscal ha sido revisado a la baja de 3.3% a 3.1% gracias al retiro de la firma
Electrobras del calculo del balance. En los dltimos tres afios, la meta de
superavit ha sido sistematicamente reducida.

En reiteradas ocasiones, el banco central asi como el FMI, abogaron por una
reduccion sustancial del gasto publico para poder frenar la demanda
doméstica que presiona los precios al alza y asi evitar un nuevo ciclo de
restriccibn monetaria. El incremento de la tasa de referencia de Brasil, una de
las més altas del mundo, favorece la entrada de flujos de capital extranjero y
por lo tanto la apreciacién del real frente al délar lo que perjudica las
exportaciones. Luego de cinco meses de pausa, el COPOM tuvo que volver a
subir la tasa Selic el mes pasado en 50 puntos basicos a 11.25%. No
obstante, en enero la inflacién se aceler6 nuevamente ubicandose casi a 6%
anual, un méaximo desde noviembre 2008. El mercado (encuesta Focus del
Banco Central) espera ahora una tasa anual de 5.66% para el final del afio,
muy alejada de la meta de 4.5% +/- 2 puntos. El consenso espera una nueva
alza a 11.75% en la junta de marzo. Finalmente pensamos que la amplitud de
la estrategia de restriccibn monetaria este afio dependera del efecto del
recorte de gastos sobre la inflacion.

A pesar del alivio, persisten las dudas sobre el alcance del recorte

Pese a que el monto anunciado parece considerable, se refiere a una
reduccion con respecto al nivel de gasto autorizado en el presupuesto 2011
(753 mil millones de reales, excluyendo las transferencias a los Estados y
municipalidades y considerando un salario minimo de 538 reales) y no al
gasto efectivo observado en el 2010 (655 mil millones de reales equivalente a
un 17.9% del PIB). Por lo tanto, teniendo en cuenta el recorte de 50 mil
millones de reales, en realidad el gasto se incrementara en unos 50 mil
millones de reales en comparacion con el afio pasado.

Consideramos que el gobierno tiene un dificil reto por delante para poder
lograr su meta de superavit primario de 3% del PIB este afio, ya que no
podra recibir los mismos ingresos no tributarios que el afio pasado.
Excluyendo el proceso de capitalizacién de Petrobras, el excedente primario
se hubiera limitado a 2% del PIB el afio pasado. Por lo tanto pensamos que se
necesitaran mas ajustes en los préoximos meses para llegar al objetivo este
afo. Es comun que las autoridades brasilefias anuncien nuevas medidas
conforme van pasando los meses pero su margen de maniobra es bastante
acotado. En efecto, la proporcion del gasto sujeta a un recorte,
correspondiente al gasto corriente y de capital es muy limitada (18.4% del
total en el 2010 si se excluye el PAC). Esperaremos los detalles del plan de
recorte para evaluar mejor su impacto potencial en la consolidacion fiscal de
Brasil. A largo plazo, el pais necesitara realizar una reforma fiscal mas
profunda para no seguir dependiendo de fragiles ajustes con el fin de lograr
sus metas.
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Brasil, Inflacion
(% anual)
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Brasil, Tasa Selic
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= Cargossocialesy
personales

= Prestaciones del
seguro social

= Fondodeapoyoalos
trabajadores

= Subsidios econémicos

Prestaciones por
discapacidad

= Otros gastos corrientes
y decapital

Fuente: Ministerio de planeacién
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Analisis de Renta Fija

e Esperamos que los reportes econémicos en EEUU de esta semana
contribuyan al movimiento al alza de la tasa de bonos My IRS

e Las condiciones actuales sugieren que Banxico no aumentara la tasa
de referencia en el 2011

e Mantenemos nuestra recomendacion de recibir swaps de TIIE

menores a un afio (13x1) y pagar el tres afios (39x1) G Gl Bemes M

%
Las tasas de los bonos M y swaps de TIIE observaron un incremento de 3-5pb 85 -
durante la semana pasada, influidos en gran medida por el accionar del 8.0 1
mercado de renta fija norteamericano. Esperamos que los instrumentos de 751
deuda gubernamental mexicanos continGen mostrando una fuerte ;|
dependencia al entorno internacional, especialmente de noticias relacionadas 6.5
al desempefio de la economia en EEUU. Consideramos que conforme los datos 4 |
econdémicos continden confirmando un escenario de recuperacién econémica, g |
las tasas continuaran presionadas, principalmente en instrumentos de 504
mediano y largo plazo. Mas auln, las preocupaciones en relacién a un déficit 45 4

4-Feb-11

31-Dic-10

11-Feb-11

elevado en Norteamérica contribuiran a este movimiento en renta fija. o
— o™ ~ o - o™ n ~ (o2} b | ~
39§ 9§ Yy @ ey
Tomando en cuenta estos factores, mantenemos nuestra perspectiva negativa 5 5555555555555
3333333333333 3

en tasas mexicanas, por lo que recomendamos no invertir de forma
direccional y solamente operar en rangos. Asimismo, mantenemos nuestra
recomendacién de estar recibidos en IRS de 3, 6, 9 meses y 1 afio. Para el
13x1 mantenemos nuestro objetivo de 5.05% y un stop-loss de 5.35%. Por
otra parte recomendamos pagar el IRS de 3 afios con objetivo 6.30% Yy stop-
loss de 5.90%. En el mercado de TIIE-Mexder recomendamos mantener
posiciones en futuros de TIIE de mayo a diciembre de 2011 e incrementar

Fuente: Valmer

Desempefio del bono M Dic'24
%

posiciones en los contratos del 3T11. 8.6 -

Esperamos que la informacién en EEUU de esta semana continue 8.2 1

influyendo en el accionar de las tasas 251

A pesar de que la semana pasada fue caracterizada por pocos datos 7.4 4

econdémicos en EEUU, los comentarios de diversos presidentes regionales de

la FED (aungque pocos con ingerencia en la decision del comité), asi como los 701

resultados de las subastas de los instrumentos a 3, 10 y 30 afios fueron los 6.6

principales catalizadores del, todavia persistente, movimiento alcista de las

tasas norteamericanas. Para esta semana esperamos informacién de mayor 62 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

relevancia, la cual pudiera continuar validando el sell-off en tasas. S MDD I Sepdd Nel R4

Por una parte, esperamos discursos con tono dovish (cuando no se perciben  Fuente: vaimer
presiones inflacionarias y se sugiere mantener una postura monetaria laxa)
de Dudley el lunes y Evans el jueves, ambos con voto en el comité de
decision de politica monetaria. Adicionalmente se publicaran las minutas de la

R . .. . Calendario tentativo de compra de notas por parte de la Fed*
junta de finales de enero este miércoles, enfocadas en las proyecciones

Monto Esperado de la

Duracién de

econémicas para 2011. Esperamos que la informacién proveniente de estos Fecha de compra  Intrumento ' compra (millones de

A H délares)

eventos continde mostrgndo',a un banco qentral orientado a completar el QE2 EERIN B0 ETaE0TE SI000IEIG00

hacia el 2T11. Esta situacién fue confirmada la semana pasada, con el Feb 14, 11 TIPS 2013 a 2040 1,000-2,000

discurso de Bernanke ante el Comité de Presupuesto del Congreso, asi como Ee‘; ig ﬁ mﬂias gg;iaggg iﬁgﬁlgﬁg
. -z o €| 'y otas a y -2,

con la publicacién de las compras de la FEIZ_) para las proximas 4 semanas. El Feb17 11 e A 6,000-8.000

programa de compras de notas para el periodo comprendido de febrero 11 a Feb 18, 11 Notas 2013 a 2015 5,000-7,000

marzo 9 serd de US$97,000 millones (menor a los US$112,000 millones FEbZE, I DEES  AND A3 GUEEIED

. . . ., Feb 23, 11 Notas 2028 a 2041 1,500-2,500

contemplados en el esquema del mes previo). La disminucién del monto a Feb 24, 11 Notas 2012 a 2013 4,000-6,000

comprar se debié a una menor cantidad a refinanciar de vencimientos en Feb 25, 11 Notas 2018 a 2021 6,000-8,000

S : H Feb 28, 11 Notas 2013 a 2015 5,000-7,000

Mortgage Backed Securities y otros |nstrymentos (US$17,000 r_nlllones para el VEp@R. o Mhn  Rae DA

esquema actual contra US$32,000 millones del mes previo). De mayor Mar 02, 11 Notas 2015 a 2016 5,000-7,000

relevancia fue que la cantidad a comprar correspondiente al QE2 anunciado ma'giv ﬁ ";Téass ggigaggﬂ ‘i‘ﬁgg'i'ggg
- - . . ar y a 3 =<,

en la junta .d_el 3 de noviembre se mantuvo sin (?amblos en US_$80,000 Mar 07, 11 s ZRANE 5,000-7,000

millones. Adicionalmente, la renuncia de Warsh, miembro de la junta de Mar 08, 11 Notas 2016 a 2018 6,000-8,000

gobierno del FED, agregara probablemente un mayor peso hacia la fraccion Mar 09, 11 hota R0 THaR 0o 5,000-7,000

* Operaciones programadas para llevarse a cabo de 9:15 am a 10:00 am.

dovish dentro de la balanza ideoldgica de los miembros del comité de la FED.
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Por otra parte, la semana contempla la publicacién de diversos reportes
econémicos, entre los cuales destacan los de ventas al menudeo, produccién
industrial y algunos reportes regionales de manufactura. Esperamos que
estos reportes puedan proveer de mayor evidencia de recuperacion
econdémica en EEUU, ante lo cual estariamos anticipando una mayor alza en
las tasas de Norteamérica, principalmente las de largo plazo. En especifico, la
nota de 10 afios pudiera dirigirse al nivel de 3.75%, el cual fue una
resistencia de corto plazo la semana pasada y tratar de comenzar a probar el
importante nivel técnico de 3.80%. En éste Ultimo nivel esperariamos que el
instrumento observe una resistencia relevante. En México esperariamos que
las tasas de bonos M y derivados continten dependientes del accionar de las
tasas en EEUU. Con relacién al bono M de referencia M Dic’24, pudiéramos
ver que éste opere en un rango de 7.70%-7.85%.

Banxico no movera la tasa de referencia en 2011

Los dos reportes de inflacién publicados por Banxico la semana pasada (tanto
para el mes de enero como el trimestral 4T10) mostraron una vision
balanceada en relacion al desempefio de la inflacion y a los factores de corto
y mediano plazo que pudieran afectarla. Dentro del balance de riesgos
sobresali6 el escenario base del banco central sobre una tendencia
descendente de la inflacion en 2011 y 2012 (para mayor informacién ver
Ensayo Nacional). En este sentido creemos que las condiciones actuales
sugieren que Banxico ha encontrado un punto de equilibrio al mantener la
tasa de referencia en 4.50%. Vemos poco probable una disminucién de la
tasa, debido a que esta situacion pudiera poner en riesgo la convergencia de
la inflacion hacia su meta en el presente afio. Asimismo, consideramos poco
probable un aumento de la tasa en 2011, ya que éste pudiera ocasionar un
flujo importante de inversiones especulativas que pudieran ocasionar
desajustes en el tipo de cambio, las exportaciones y los mercados locales,
entre otros. Bajo estas premisas mantenemos nuestro escenario de que
Banxico dejara intacta su postura monetaria y que el alza de la tasa de
referencia vendréa hasta marzo de 2011.

Tomando en cuenta nuestro escenario base, consideramos conveniente
mantener nuestra recomendacion sobre swaps de TIIE de recibir los IRS de 1
afo y plazos menores y pagar el IRS de 3 afios (éste Ultimo ya cercano a
nuestro nivel objetivo). Para el IRS del afio (13x1) tenemos un objetivo de
5.05% y un stop-loss de 5.35%. Asimismo, para el IRS de 3 afos (39x1)
recomendamos un objetivo de 6.30% y un stop-loss de 5.90%.
Adicionalmente, el entorno actual sugiere que existe valor en el mercado de
futuros de TIIE-28 en Mexder, por lo que recomendamos mantener posiciones
en futuros de mayo a diciembre de 2011 e incrementar posiciones en los
contratos del 3T11l. Los contratos de Jul’ll, Ago’ll y Sep’ll muestran
actualmente aumentos implicitos de 19pb, 24pb y 35pb, respectivamente.

¢Qué esperar de la permuta de la préxima semana?

Esta semana, la Secretaria de Hacienda, a través de Banco de México, llevara
a cabo una subasta de permuta de bonos M, la cual se llevara a cabo este
miércoles 16 de febrero de 12:30 a 13:00 hrs. (con fecha de permuta el 19
de febrero). A pesar de que el calendario trimestral de la SHCP se contempla
la posibilidad de un intercambio de Cetes por bonos M, consideramos que en
esta ocasion la subasta pudiera considerar instrumentos dentro de la parte
corta de la curva de bonos M. Creemos que el bono M que pudieran entregar
los postores seria el Jun’ll por un monto de $10,000 millones de pesos
(cantidad similar a la contemplada en la permuta de noviembre de 2010). Por
otra parte, los bonos M elegibles para recibir por parte de los postores
pudieran ser: Jun’l3, Dic’13 y Jun’l4. Con esta estrategia, la Secretaria de
Hacienda pretende suavizar el perfil de vencimientos y manejar de manera
ordenada y eficiente la parte corta de la curva de rendimientos. Esperamos
que con esta operacion, los nodos involucrados en la permuta observen
presiones adicionales debido al exceso de oferta de estos instrumentos, no
obstante consideramos que las presiones seran limitadas.
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IRS de 1 afio
%

5.6 q
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4.8 4

4.4 T T T T T
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Fuente: Bloomberg

IRS de 3 afios
%

7.2 4

6.8 §

6.4 q

6.0 q
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Fuente: Bloomberg

Bonos M que pudieran considerarse en la permute
%
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Analisis del Tipo de Cambio

e Recomendamos mantener las posiciones largas en el peso y
aprovechar los rebotes para abrir posiciones largas contra el doélar
Tipo de Cambio USD/MXN FIX

o Al margen de la lateralidad de corto plazo, se mantiene el escenario
de mayor apreciacion para el peso en los siguientes meses

13.4
¢ Ademas de la perspectiva de la economia local y de Estados Unidos,
los flujos del extranjero siguen actuando a favor del peso
13.0
e Los rebotes en la divisa han sido temporales y acotados
12.6
Recomendamos abrir posiciones cortas contra el dolar en niveles de 12.15 m‘r’vﬁelgois
pesos por dolar, y esperar al objetivo en 11.80 para tomar utilidades en $12.06
posiciones de trading. La semana pasada, la cotizacién del peso contra el 12.2 ]Z
dolar se mantuvo en consolidaciéon respetando dos barreras técnicas
importantes, una primera en 11.98 pesos por ddélar y una segunda en 12.15
pesos por doélar, que han actuado como freno en la tendencia de apreciacion 11.8 T T T
pero limitando también los movimientos en la direccién contraria. Si bien el Feb-10 Jun-10 Oct-10 Feb-11

peso sigue la tendencia de las divisas en el entorno internacional, continda

defensivo en etapas de volatilidad, obedeciendo méas a los datos econdmicos  Fuente: Banco de México

provenientes de Estados Unidos, que en las dltimas semanas han resultado

positivos. El escenario de mejoria en el crecimiento econémico doméstico y de

Estados Unidos mantiene vigente la perspectiva de mayor fortaleza para el piferencial Emergentes EMBIG (pb)

peso, lo que nos lleva a mantener el objetivo en 11.80 pesos por ddlar para el

primer trimestre y de 11.50 para cierre de 2011. En el corto plazo, el otro Lo
factor que apoya la expectativa de fortaleza del peso es la tendencia de los 900
flujos del extranjero a mercados financieros locales, en especial al mercado

de deuda. 800

. . 700
Aversion al riesgo

En las ultimas semanas, los indicadores de aversion al riesgo y en general los 600
de los mercados financieros han entrado a un proceso de consolidacion cerca
de los maximos alcanzados en el afio, que se vislumbra como un simple
descanso dentro de la tendencia positiva prevaleciente en el ultimo trimestre 400
de 2010, y en practicamente el primer mes del 2011. El VIX, que es el

500

- L - - . 300

indicador de volatilidad implicita en al opciones del S&P 500, se ha

“estacionado” siguiendo un comportamiento lateral entre la zona de minimos 200 + T T T
en alrededor de los 15 puntos, que coinciden con los niveles alcanzados Feb-08 Feb-09 Feb-10 Feb-11

previamente a la incertidumbre causada por la situaciéon de deuda de los
paises de la periferia de Europa y la zona de 19 puntos que han sido los
maximos alcanzados en etapas de volatilidad reciente. Asimismo, el
diferencial del EMBIG, que es el indicador de riesgo pais de los mercados
emergentes, ha frenado la tendencia de baja iniciada en julio del afio pasado.

Fuente: JPMorgan. Bloomberg, Banorte

CDS 5 Afios México

En el caso de los indicadores de riesgo pais de México la situaciéon es la 700 -
misma. El diferencial EMBI y el CDS 5 afios han mantenido un
comportamiento lateral en la zona de minimos de los dos ultimos meses de
2010, que coinciden con los alcanzados en abril del mismo afio y los 500
observados previamente a la crisis de 2008. El peso mantiene una correlacion
estrecha con estos indicadores y desde los maximos de cotizaciéon contra el 400 -
délar en 11.94 alcanzados en la tercera semana de enero, se mantiene
fluctuando en un rango lateral, principalmente en la zona alrededor de 12.00
pesos por délar y la barrera técnica de 12.15.

600 -

300 -
200 +

Dadas las condiciones de la economia y liquidez global que se vislumbran 100 -
para el mediano plazo, al margen de que la lateralidad de los indicadores de
riesgo y del peso se pueda mantener por algun tiempo, lo probable es que el
movimiento termine definiéndose positivamente, por lo que mantenemos Feb-08 Ago-08 Feb-09 Ago-09 Feb-10 Ago-10 Feb-11
nuestros objetivos del peso en 11.80 pesos por délar para el primer trimestre  Fuente: Bloomberg, Banorte

y de 11.50 pesos por dolar para el cierre del afio.

0 T T T T T T
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Desempefio relativo

Con todo y la sensibilidad del peso a la tendencia de corto plazo en los

indicadores de aversion al riesgo, es un hecho que sigue actuando Correlacién de monedas y peso
defensivamente en las etapas de incertidumbre, mostrando sélo variaciones
negativas temporales y acotadas pues so6lo han representado pérdidas de
alrededor del 1.5% que rapidamente se absorben, manteniendo los niveles de ~ Mercados Emergentes

Im 3m 6m 12m

correlacién de los ultimos 30 dias con otras divisas en sus niveles mas bajos  Brasil USD/BRL 0.27 0.44 043 0.70
de los 3, 6 y 12 meses previos. La correlacién inversa con el euro se ubica en  Croacia USD/HRK 0.12 0.34 0.53 0.47
0.1, muy por debajo del 0.5 presentada un afio atras. Eslovaquia USD/SKK 0.08 0.35 054 0.48
L . Hungria USD/HUF 0.17 0.44 0.62 0.62
Esta posicion fiefen3|va obedece a que _Ios factores macro que han d(_;\do lugar Polonia USD/PLN 041 056 066 0.71
a la apreciaciéon en el peso se han reafirmado, sobretodo los provenientes de )
las sefiales de la economia de Estados Unidos. Para reforzar lo anterior se ~ 1USi@ USIRLE 020 040 Bian B
observa que la correlacién que el peso presenta contra el délar canadiense en ~ Sudéfrica USD/ZAR 0.36 047 058 0.71
los udltimos 30 dias se mantiene en el promedio observado en los 3, 6 y 12  Chile USD/CLP 025 0.12 0.24 0.25
meses previos por encima del 0.7. Malasia USD/MYR 0.02 0.18 0.14 0.20
) ) Mercados Desarrollados
Flujos del extranjero Canada USD/CAD 0.72 0.67 0.71 0.80

Otro d_e los factores_ que ha favorecido al_ desgmpeno del peso es la ep_trada Zona Euro EURIUSD -0.07 -0.34 -0.54 -048
de flujos del extranjero a los mercados financieros locales y en especifico al ~

mercado de deuda. Al 31 de enero, de acuerdo con Banco de México, el flujo ~ CranBretafia GBP/USD -0.41 -0.42 -0.46 -0.45
acumulado asciende a mas de 55,000mdp, muy por encima de los 24,000mdp  Japon USD/JPY -0.20 -0.10 -0.06 -0.36
del mismo periodo en 2010, cuando ya se comenzaba a especular con la

inclusion de los bonos M al WGBI (indice global de bonos de Citigroup). Los  Fuente: Bloomberg, Banorte

flujos de 2011 se han concentrado en la posicion en Cetes, con 47,000mdp de

entrada en el mes de enero.

Lo mas destacable es que aun cuando ha continuado la presion sobre las  Tenencia extranjeros en deuda gubernamental
tasas de interés de largo plazo en México, y en especifico en las tasas de
bonos M, la tenencia de extranjeros en este tipo de instrumentos se mantiene
cerca de sus maximos histéricos. De hecho el acumulado del afio arroja un 600 1
aumento de 10,000mdp, que puede parecer muy poco después de los mas de 500 -
17,000mdp acumulados en el mismo periodo de 2010, pero al fin y al cabo es
un flujo positivo con todo y la subida de alrededor de 40pb que en promedio 400 1
subieron las tasas de bonos M durante enero. 300 -

700 1
Gubernamental total

Bonos M

Destaca ademas que la subida de tasas ha estado vigente desde los primeros A
dias de octubre de 2010, y con todo y que el alza representa un incremento 100 - Cetes
promedio de 120pb en las tasas, la entrada de extranjeros a estos

instrumentos asciende a mas de 30,000mdp en el mismo periodo. Lo anterior g ' ' ' !
obedece a las ganancias por el “carry-trade”, dado que el diferencial en tasas Eede  ARHEY D Qe (Eieddl
de interés de largo plazo entre México y Estados Unidos ha fluctuado en

alrededor de los 400pb. De hecho, después de haber registrado un minimo en  Fuente: Banco de México, Banorte

noviembre de cerca de 350pb en los ultimos dias se ha vuelto a ubicar por
encima de los 410pb.

Esta entrada de flujos es uno de los factores que ha apoyado al movimiento
de apreciacion del peso que, después de que también en noviembre
presentara un rebote a 12.60 peso por ddlar, con la estabilidad reciente en la
barrera técnica de 12.00 ha acumulado una apreciacion de casi 5%.

Posicion técnica

Aunque lo vimos mas a detalle en el comentario de la semana previa, sigue
destacando la tendencia de las posiciones netas largas a favor del peso en el
mercado de futuros de Chicago, las que. Al margen de los episodios de
volatilidad recientes se siguen manteniendo en méaximos desde mayo de
2010. En el reporte del viernes con datos al 8 de febrero se observa un
incremento de $15mdd, para ubicar el total en $4,311mdd, lo que sigue
favoreciendo a la tendencia de la divisa.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e La bolsa mexicana se mantiene en correccién, aunque la caida es
menor que en otros mercados de la region

e El indice llega a una zona de apoyo en los 36,600 puntos, pero las
sefales de los indicadores técnicos aun son de cautela

¢ Si bien las sefiales de corto plazo adn son de fragilidad, el ajuste se
sigue percibiendo como un descanso dentro de la tendencia de alza
de largo plazo

El mercado mexicano, al igual que la mayoria de los mercados de la regién,
ha acentuado el movimiento negativo de las dudltimas semanas. Cabe
mencionar que el indice ha estado actuando defensivamente, pues se ubica
en niveles de diciembre, mientras que otros, como Brasil y Chile, han llegado
a los niveles de agosto de 2010. No obstante, el IPC mantiene una direccién
contraria a la observada en los indices de Estados Unidos, con los que
tradicionalmente presenta altos niveles de correlacion.

Si bien hubo intento de recuperaciéon, después del episodio de volatilidad por
Egipto, sélo recuperd una parte de lo perdido y detuvo el avance en la zona
de los 38,000 puntos, que es una de las resistencias o zonas de oferta
potencial a vencer para dejar atras las sefiales de fragilidad. En dias recientes
nuevamente llegé a la zona de minimos en los 36,600 puntos, y se esta
acercando a otro nivel clave de apoyo o demanda potencial, formado por el
promedio mévil de 100 dias que hoy se ubica sobre los 36,550 puntos.

Indicadores de velocidad y de fuerza de corto plazo

Las sefales de los indicadores técnicos de velocidad de las gréficas diarias
son mixtas, pues si bien la correccidon del mercado, en cuanto a su magnitud
y duracién, ha dado lugar a que gran parte de los excesos acumulados con el
alza ya se hayan absorbido, la direccion de los indicadores sigue siendo
negativa, lo que mantiene el riesgo de que el indice extienda el ajuste hasta
que éstos lleguen a la zona de sobreventa que en otros periodos de
correccion precedieron a los pisos y recuperaciones soélidas en el mercado.

La sefal que confirmaria una extensiéon del ajuste, en cuanto a precio o nivel
del indice, seria la penetracion a la baja de los niveles de apoyo en los 36,600
puntos en primera instancia y el promedio movil de 100 dias. Si el indice llega
a romper a la baja esta zona, el descenso se extenderia al siguiente nivel
apoyo en los 35,500 puntos.

Por su parte, la tendencia de los indicadores de fuerza, aunque no parece
estar apuntando a un peligro de baja prolongada, esta siguiendo la direccion
del indice y no ha servido para restar impetu al movimiento de correccién
actual. El volumen, que en periodos previos de toma de utilidades o ajustes
se habia reducido junto con los precios de las acciones, se ha mantenido en el
nivel promedio observado en los ultimos meses. Mientras tanto, por el lado
del indicador de avances y retrocesos, que mide la generalidad de un
movimiento, la direccion es negativa mostrando que son mas las emisoras
que estan en correccion, que las que estan defendiéndose del ajuste del
mercado.

En conclusién, las sefales de los indicadores alin son de cautela. Si bien el
apoyo cercano se percibe fuerte, no es despreciable el riesgo de continuaciéon
de ajuste de la bolsa. No obstante, con un horizonte de inversién de mediano
plazo, la correccidon actual seria una oportunidad para reestructurar carteras o
acumular nuevamente posiciones, dado que la perspectiva de la economia y
de las utilidades de las empresas en consecuencia, sigue siendo positiva.

Contribucién al ajuste

De las diez emisoras con mayor peso en el indice, seis presentan
rendimientos negativos superiores al del mercado. Esto refleja la debilidad
actual e incrementa de riesgo de mayor ajuste. No obstante, en términos de
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Indice de la Bolsa con Advance/Decline

41,000 - r 16,400
39,000 | Los dos en correccién - 16,200
- 16,000
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Indice - 15,800
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33,000 - - 15,400
31,000 A - 15,200
- 15,000

29,000 -
- 14,800
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Fuente: Reuters, Banorte

Oct-10

Feb-11

Emisoras del Indice de la Bolsa México

Peso % altimo 2011
AMXL 23.99 $ 34.15 -3.72%
WALMEXV 11.40 $ 34.15 -3.64%
GMEXICOB 853 $ 46.87 -7.35%
TLEVICPO 6.58 $ 58.67 -8.20%
FEMSAUBD 6.52 $ 64.51 -6.94%
CEMEXCPO 520 $ 11.40 -13.44%
GFNORTEO 387 $ 54.73 -7.02%
ALFAA 351 $ 140.77 13.16%
TELMEXL 243 $ 10.49 4.80%
GFINBURO 243 $ 51.93 -4.28%
PE&OLES* 224 $ 401.70 -10.76%
GMODELOC 214 $ 72.50 -5.15%
BIMBOA 214 $ 97.14 -7.86%
KIMBERA 1.88 $ 72.68 -4.03%
ELEKTRA* 1.72 $ 505.08 -3.40%
MEXCHEM* 1.47 $ 43.57 -1.45%
COMPARC* 1.45 $ 24.23 -9.76%
GCARSOA1 1.14 $ 35.40 -7.60%
GEOB 1.09 $ 42.26 -6.67%
URBI* 1.00 $ 29.11 0.41%
ICA* 091 $ 30.43 -3.79%
GAPB 0.77 $ 46.02 -8.60%
HOMEX* 0.75 $ 63.39 -9.44%
LABB 0.74 $ 30.03 1.59%
TVAZTCPO 059 $ 8.13 -5.47%
SORIANAB 0.46 $ 39.84 0.48%
ICHB 0.40 $ 49.62 3.20%
ARA* 035 $ 7.69 0.65%
ARCA* 035 $ 66.87 11.45%
ASURB 034 $ 66.56 -4.83%
BOLSAA 034 $ 24.46 -5.78%
CHDRAUIB 034 $ 37.59 0.16%
AXTELCPO 031 $ 7.06 -0.70%
COMERUBC 0.28 $ 15.27 0.99%
GRUMAB 0.22 $ 27.24 17.36%
Indice 37011  -3.99%

Fuente: Reuters, Banorte
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oportunidad de reestructura de carteras, lo mas significativo es que asi como
estas emisoras han magnificado el movimiento del indice, es decir tiene una
beta alta, también se esperaria que en rebote fueran las lideres de la
recuperacion.

Indice Bovespa de Brasil

El indice Bovespa ha llegado finalmente al objetivo de baja que plantedbamos
hace un par de semanas en los 64,000 puntos, que es un nivel de apoyo
importante y debiera ser lo suficientemente sélido para frenar al ajuste del
indice que ya acumula una disminucion de mas de 12%. La debilidad del
Bovespa de las uUltimas semanas lo ha llevado a absorber toda la ganancia
acumulada en los dltimos 4 meses del afio pasado, y es el indice que lidera la
tendencia negativa de los emergentes. Con el retroceso los indicadores de
fuerza se estan acercando a la zona de sobreventa promedio, reduciendo el
potencial de baja y apoyando al escenario de encontrar pronto un piso e
iniciar una nueva recuperacion.

El problema es que la direccidn negativa en los indicadores se mantiene y aln
es alto el riesgo de que lleguen al minimo observado en el periodo de baja de
mayo del afio pasado, cuando el indice acumulé un retroceso de 20% desde
su méaximo alcanzado en abril en los 72,000 puntos. Lo que confirmaria ahora
un escenario de baja similar seria el rompimiento a la baja del apoyo en las
64,000 unidades, pues el Bovespa tenderia a la zona entre 61,000 y 60,000
puntos.
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Indice Bovespa, sefales corto plazo
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 26/Ene/11

Ultimo Mes anterior Ao anterior ac:trggz)or r(rl/eos) acricrgrti);or ?1;:))
Valores Gubernamentales 629,123 624,115 607,185 0.8 3.6
Cetes 78,781 81,339 90,702 -3.1 -13.1
Bonos 292,732 287,668 262,403 1.8 11.6
Bondes o] 0 7,496 - -
Bondes D 9,689 15,191 19,958 -36.2 -51.5
Udibonos 247,921 239,918 226,626 3.3 9.4
Valores IPAB 35,360 36,609 42,550 -3.4 -16.9
BPA's 555 361 5,907 53.6 -90.6
BPA182 33,089 32,378 33,362 2.2 -0.8
BPAT 1,716 3,870 3,281 -55.7 -47.7

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 26/Ene/11

Ultimo Mes anterior Afio anterior ;::tn;gloc:’ r(Tl(/EoS) :nir::;c:, ?:;:’)
Valores Gubernamentales 656,253 588,266 340,599 11.6 92.7
Cetes 158,496 115,603 24,541 37.1 545.8
Bonos 469,181 445,227 302,620 5.4 55.0
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,159 3,115 933 1.4 238.7
Udibonos 5,579 5,376 2,869 3.8 94.5
Valores IPAB 550 3,348 471 -83.6 16.7
BPA's 161 83 93 92.5 73.3
BPA182 88 248 48 -64.3 83.8
BPAT 301 3,017 330 -90.0 -8.9
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 26/Ene/11
Ultimo Mes anterior Afno anterior ac:ltn;g:)or rg;)s) acnir:rti):)or ?;00)
Valores Gubernamentales 328,344 349,579 252,907 -6.1 29.8
Cetes 50,232 65,784 86,684 -23.6 -42.1
Bonos 174,793 180,029 99,104 -2.9 76.4
Bondes 0 0 15 - -100.0
Bondes D 93,937 83,700 60,922 12.2 54.2
Udibonos 2,059 4,435 1,418 -53.6 45.2
Valores IPAB 79,819 84,903 46,729 -6.0 70.8
BPA's 14,679 10,203 11,070 43.9 32.6
BPA182 30,848 34,223 13,487 -9.9 128.7
BPAT 34,291 40,477 22,172 -15.3 54.7
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 - 500 -
700 1 450 - Extranjeros l :
400 |
600 g
500 Siefores 350 -
3001 Siefores ™ ~
400 - 250 -
300 4 200 +
200 1 150 1 Bancos
RIS 100 -
200 4" Etranjeros 50 +
0 T . . . . 0 T T T T T
Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11 Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 27/Ene/11
Total en

Fecha de . L. . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)

Jun-11 52,687 35.3% 13.6% 21.5% 29.6%

Jul-11 23,340 20.6% 1.7% 43.9% 33.9%

Dic-11 121,741 16.1% 6.4% 19.8% 57.8%

Dic-12 115,457 35.5% 22.4% 23.6% 18.4%

Jun-12 98,307 13.6% 39.7% 16.8% 29.9%

Jun-13 97,258 15.8% 20.5% 43.7% 20.0%

Dic-13 86,075 15.4% 31.8% 14.2% 38.6%

Jun-14 37,249 9.3% 14.2% 33.5% 43.0%

Dic-14 101,774 14.2% 51.3% 19.2% 15.4%

Jun-15 53,417 20.2% 23.1% 20.7% 36.0%

Dic-15 46,702 14.0% 58.6% 18.4% 9.1%

Dic-16 56,009 6.1% 49.4% 22.5% 22.0%

Dic-17 70,903 1.4% 56.8% 18.0% 23.8%

Dic-18 46,026 1.7% 51.4% 13.4% 33.5%

Jun-20 92,919 0.5% 41.6% 42.9% 15.1%

Dic-23 25,666 0.3% 70.6% 20.1% 9.0%

Dic-24 81,422 0.9% 48.2% 33.6% 17.3%

Jun-27 89,725 1.2% 24.6% 54.0% 20.2%

May-29 70,131 1.5% 9.6% 64.9% 23.9%

Nov-36 61,227 4.3% 31.6% 41.6% 22.5%

Nov-38 59,446 2.4% 15.1% 61.6% 20.8%

Total 1,487,479 11.7% 31.6% 30.6% 26.1%

Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
Fecha de Total en Circulacion capacidad total Maximo Minimo
Vencimiento al  10-Feb-11 10-Feb11 P cortos 09-Feb-11 03-Feb-11 13-Ene-11 3 meses 3 meses
10-Feb-11
Jun-11 51,687 206 1% 206 1,206 3,833 4,959 206
Jul-11 23,371 32 0% 0 0 270 270 0
Dic-11 130,398 6,626 17% 6,626 6,626 7,141 7,735 6,626
Jun-12 111,723 648 2% 598 218 3,748 5,520 218
Dic-12 100,161 2,112 7% 684 412 658 2,192 0
Jun-13 98,913 4,180 14% 4,125 4,329 1,640 4,329 0
Dic-13 86,086 566 2% 562 500 464 1,440 0
Jun-14 37,641 1,388 12% 1,356 1,374 322 1,436 0
Dic-14 105,535 6,269 20% 6,002 4,126 2,132 6,442 970
Jun-15 58,860 350 2% 350 0 140 1,473 0
Dic-15 49,403 5,334 38% 5,271 4,340 3,186 6,026 2,214
Dic-16 55,765 2,648 16% 3,027 2,717 4,233 4,233 1,454
Dic-17 74,020 4,191 19% 4,104 2,963 870 4,191 0
Dic-18 44,350 3,310 25% 3,338 3,958 5,593 6,818 3,310
Jun-20 91,300 1,146 4% 1,912 1,662 7,771 7,771 47
Jun-21 25,000 0 0% 0 0 0 50 0
Dic-23 25,239 190 2% 160 240 745 1,226 140
Dic-24 89,128 6,593 25% 7,051 7,350 6,938 8,131 3,815
Jun-27 90,069 485 2% 792 510 365 840 0
May-29 77,447 200 1% 721 193 7 5,039 0
Nov-36 61,081 152 1% 90 484 936 1,091 90
Nov-38 61,819 3,870 21% 3,842 3,572 3,165 6,123 3,165
Total 1,548,995.8 50,495.8 50,816.0 46,778.4 54,157.1

*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
11/Feb/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -22 -22 -10 -4
Cetes 6 meses -vs- fondeo 5 5 -1 4
Cetes 12 meses -vs- fondeo 25 16 15 31
Bono M 3 afios -vs- fondeo 119 116 105 139
Bono M 5 afios -vs- fondeo 210 204 178 231
Bono M 10 afios -vs- fondeo 296 292 253 292
Bono M 15 afios -vs- fondeo 320 319 280 329
Bono M 20 afios -vs- fondeo 362 357 326 354
Bono M 30 afios -vs- fondeo 383 382 352 374

*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: Céalculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
11/Feb/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 3 2 4 4
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 8 11 10 13
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 15 17 20 25
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 31 33 35 43
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 91 89 74 109
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 140 140 115 161
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 182 178 149 196
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 219 217 183 227
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 267 264 229 267
IRS 130x1 -vs- TIE-28 305 304 266 298
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 381 383 340 345
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

11/Feb/11 anterior anterior anterior

3 afios 48 51 36 44
5 afios 36 40 31 17
7 afios 49 54 54 13
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 36 39 39 28
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 12 12 12 -9
20 afios 47 54 40 12

*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 informacion de los dltimos 6 meses al 11/Feb/11

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 -0.16 -0.03 0.02 0.07 0.05 -0.04 0.02 -0.04 0.00 -0.09 0.04 0.01
Cetes 28 dias - -0.04 -0.01 0.04 0.11 0.01 0.04 -0.14 0.05 0.02 -0.01 0.07 -0.01
Cetes 91 dias - 0.09 0.10 0.05 -0.08 0.07 0.11 0.10 0.02 -0.01 -0.04 -0.01
Bono M 2 afios - 0.46 0.45 0.08 0.14 0.19 0.10 0.08 -0.16 -0.06 -0.01
Bono M 5 afios - 0.85 0.14 0.18 0.33 0.40 0.38 -0.37 0.11 0.00
Bono M 10 afios - 0.19 0.30 0.38 0.44 0.41 -0.38 0.11 -0.01
CDS Mex 5 afios - 0.01 0.00 -0.06 -0.09 -0.69 0.59 -0.32
US T-bill 3 meses - 0.29 0.27 0.25 -0.03 -0.06 0.13
US T-bill 1 afio - 0.71 0.65 -0.28 -0.12 0.07
US T-note 5 afios -- 0.94 -0.19 -0.01 -0.01
US T-note 10 afios -- -0.14 -0.11 0.04
EMBI Global - -0.33 0.17
USD/MXN - -0.32

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 12/Ene/11

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 5 afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.09 -0.17 -0.04 -0.01 0.04 0.05 -0.04 0.01 -0.05 -0.02 -0.08 0.06 -0.06
Cetes 28 dias - -0.04 0.07 0.04 0.11 -0.01 0.06 -0.11 0.09 0.07 -0.04 0.03 0.01
Cetes 91 dfas - 0.06 0.06 0.01 -0.05 0.09 0.07 0.07 -0.02 -0.01 0.01 -0.01
Bono M 2 afios - 0.47 0.45 0.20 0.09 0.12 0.01 -0.04 -0.30 0.09 -0.01
Bono M 5 afios - 0.87 0.10 0.16 0.32 0.31 0.29 -0.36 0.05 0.14
Bono M 10 afios - 0.14 0.27 0.36 0.34 0.32 -0.38 0.07 0.16
CDS Mex 5 afios - 0.03 0.01 -0.13 -0.20 -0.61 0.57 -0.38
US T-bill 3 meses - 0.30 0.28 0.23 -0.06 -0.02 0.07
US T-bill 1 afio - 0.69 0.62 -0.34 -0.10 0.12
US T-note 5 afios - 0.93 -0.19 -0.09 0.09
US T-note 10 afios - -0.13 -0.21 0.15
EMBI Global -- -0.24 0.20
USD/MXN - -0.46

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

Correlacion de monedas seleccionadas con respecto al peso mexicano (USD/MXN)
Informacién al 11/02/2011 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.27 0.44 0.43 0.70
Croacia USD/HRK 0.12 0.34 0.53 0.47
Eslovaquia USD/SKK 0.08 0.35 0.54 0.47
Hungria USD/HUF 0.16 0.44 0.62 0.62
Polonia USD/PLN 0.40 0.56 0.66 0.71
Rusia USD/RUB 0.27 0.40 0.44 0.53
Sudafrica USD/ZAR 0.35 0.47 0.58 0.71
Chile USD/CLP 0.25 0.12 0.24 0.25
Malasia USD/MYR 0.03 0.19 0.14 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.71 0.66 0.71 0.80
Zona Euro EUR/USD -0.07 -0.34 -0.54 -0.48
Gran Bretafia GBP/USD -0.42 -0.43 -0.46 -0.45
Japon USD/JPY -0.20 -0.10 -0.06 -0.36
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Estrategia en Acciones

e Esta semana, los mercados atentos a indicadores econémicos y
reportes corporativos

Presiones inflacionarias y nueva alza de tasas en China genera

incertidumbre entre los inversionistas internacionales

e Las seflales de recuperacién econdémica en EEUU siguen siendo
positivas

e En México, se acerca la recta final de reportes corporativos. Esta

semana esperamos a Geo, GModelo y Televisa

e Tras los niveles alcanzados en el IPC, vemos atractivas
oportunidades de compra en algunas emisoras
Esta semana los inversionistas mantendran su atencion al grueso de

indicadores econdémicos a conocerse en EEUU, donde se mantiene una
perspectiva positiva con respecto a su recuperacion, asi como a los reportes
corporativos. Una vez que el riesgo por las tensiones geopoliticas en Egipto
parece haberse controlado, consideramos que la debilidad de los mercados se
generara en torno a noticias respecto al desempefio de las materias primas y
el impacto inflacionario que pudiera generar principalmente en las economias
emergentes.

En el balance semanal, el IPC presentdé un retroceso de 1.2%, contrario al
desempefio que mostraron los principales mercados de EEUU, donde el Dow
Jones avanzdé 1.5% y el S&P lo hizo en 1.4%. El movimiento del IPC se
explica, particularmente, por los débiles resultados de América Mévil al 4T10,
la cual representa alrededor del 24% del indice. Adicionalmente, se comparte
la incertidumbre en el contexto internacional como resultado de las presiones
inflacién, derivado de la escalada en precios de materias primas, y la
consecuente subida de tasas en China. En nuestra opinion, esta decision, si
bien no generé grandes caidas en los mercados, si puso mayores alertas en
los inversionistas de que el problema de la inflacién esta siendo mas fuerte a
lo previsto. Los precios de algunas materias primas como el algodén, el trigo
y el maiz alcanzan en el afio incrementos en sus precios de 30%,11% y 10%
respectivamente, el algodéon ubicandose en sus niveles méaximos de los
ultimos 30 meses. Lo anterior pudiera generar cambios en la politica
monetaria no s6lo de China sino también de otros paises emergentes, quiza
mas pronto a lo previsto, lo que mantendra con cautela a los mercados. Al
cierre de semana, la renuncia del presidente de Egipto atenué el riesgo que
se estaba gestando en el mercado petrolero por los problemas sociales que se
estaban gestando en dicho pais y los inversionistas viraron su atencién al
escenario positivo que dibujaron las cifras econémicas. Tal fue el caso del
dato de solicitudes de desempleo, que después de dos reportes
decepcionantes de la ndémina agricola, el mercado ha decidido que su
tendencia es mejor sefial de una recuperacion gradual de los niveles de
actividad econémica.

La temporada de reportes corporativos se acerca a la recta final

En México, estamos por entrar en la recta final de reportes corporativos. Mas
del 80% de los mismos se concentra en las ultimas dos semanas de febrero.
Hasta la fecha han reportado 6 emisoras del indice, donde el 50% ha salido
por arriba de expectativas (GMexico, Alfa, y Kimber) y el resto por debajo de
lo estimado (Amx, Telmex y Cemex). En EEUU, se acumula ya mas de 70%
de emisoras en la muestra del S&P500 con reportes trimestrales y el balance
es positivo: crecimiento de 36.4% en las utilidades (vs. 20% esperado) y un
porcentaje de 70% en cuanto a las sorpresas positivas.

Pese a que el IPC se ubicé por debajo de nuestro rango estimado de 37,000,
creemos que los niveles alcanzados ofrecen atractivas oportunidades de
compra en las emisoras, con lo que estimamos que en los siguientes dias se
ubicara nuevamente en nuestro canal esperado de 37,000 a 38,500 puntos a
al combinarse la mejoria de perspectivas econémicas con la revisién de
estimaciones de utilidades tras la temporada de reportes trimestrales.
Nuestro objetivo del IPC para 2011 permanece en 42,500.
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Variables
Nivel Actual 37,011.49
Nivel Objetivo 2011 42,500.00
Maximo 12 meses 38,696.24
Minimo 12 meses 30,368.08
Indice de la Bolsa
40,000 500,000
IPC

SS3.000 400,000
36,000

300,000
34,000

200,000
32,000
30,000 100,000

Volumen

28,000 ¢ T T T 0

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

Fuente: Analisis Banorte

Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

36,000.00 37,800.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
ASURB 66.56 3.07%
ICHB 49.62 2.31%
SORIANAB 39.84 2.15%
GCARSOA1 35.40 2.08%
URBI* 29.11 1.78%
Las 5 perdedoras
BOLSAA 24 .46 -4.94%
GMEXICOB 46.87 -4.62%
ICA* 30.43 -4.37%
COMERCIUBC 15.27 -3.90%
GAPB 46.02 -3.78%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 190,734 1,628,387
GMEXICOB 92,773 1,087,066
WALMEXV 71,003 606,189
CEMEXCPO 102,315 291,596
TLEVISACPO 19,265 282,571

* Importe promedio diario
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Evolucién Trimestral al 4T10 Fechas de Reportes Trimestrales al 4T10
Emisora Emisora 4T10 4T09 Cpns. Var. AIA var. vs. Emisora Fecha Comentario
Estimado Cons. GEO 16-Feb CDC
Ventas 36,244 31,0560 33,736 16.7%  7.4% e — D
ALFA[R] EBITDA 4,228 3,851 3,874 98% 9.1% 1S -
Ut. Neta 2,264 1,771 771 27.8% 193.6% KUO 17-Feb C
Ventas 2,451 2,311 2,467 6.1% -0.6% -Cr;f/lle[\)/IIESL% i;':zeg Cé?&i
ALSEA[F] EBITDA 285 399 311 -286% -8.3% i :
Ut. Neta 218 125 75  75.0% 191.7% WALMEX 21-Feb C
Ventas 161,952 152,771 151,387 6.0% 7.0% B0 ok chC
AMX [R] EBITDA 61,240 58415 61,815 48% -0.9% COMPARTO 22-Feb cbc
Ut. Neta 24231 25413 24,417 47% -0.8% QUALITAS 22-Feb c
Ventas 1,985 1,805 2,006 10.0% -1.0% ARCA 23-Feb C.AA
ARA[E] EBITDA 301 370 399 57% -2.0% ASUR 23-Feb C
Ut. Neta 218 172 199 26.9% 9.8% GAP 23-Feb c
Ventas 31,129 30,084 30,901 35% 0.7% SARE 23-Feb c
BIMBO [E] EBITDA 4,409 5,014 4,716 -121% -6.5% ALSEA 24-Feb C
Ut. Neta 1,199 1,760 2,020 -31.9% -40.6% ARA 24-Feb cbhcC
Ventas 3492 3444 3344  14%  44% 21i210) ol Sioie
CEMEX[R] EBITDA 482 474 555 1.7% -13.2% FINDEP 24-Feb c
en dlls. Ut. Neta -581 -209 -65 178.0% 793.8% HERDEZ 24-Feb cDh.C
Ventas 3,608 3,394 3,766 6.3% -4.2% OMA 24-Feb T
CICSA[E] EBITDA 333 188 283 77.0% 17.6% AXTEL 25-Feb CcDhC
Ut. Neta 171 150 156  13.8% 9.4% COMERCI 25-Feb T
Ventas 15,036 14,441 N.D. 4.1% N.A. FEMSA 25-Feb CAA
COMERCI [E] EBITDA 1,230 1,171 N.D. 5.1% N.A. JAVER 25-Feb c
Ut. Neta 387 310 N.D. 25.0% N.A CMR 28-Feb C
Ventas 44,665 53,678 45766 -16.8% -2.4% HOMEX 28-Feb c
FEMSA [E] EBITDA 8,302 10,593 8,626 -21.6% -3.8% PAPPEL 28-Feb c
Ut. Neta 5,631 4,070 5133 383% 9.7% PE&OLES 28-Feb T
Ventas 913 832 979 9.7% -6.7% URBI 28-Feb C
GAP [F] EBITDA 588 539 601 91% -2.1% SORIANA 14 al 18 Feb T
Ut. Neta 266 331 291 -19.7% -8.6% AUTLAN 21 al 28 Feb T
Ventas 5,872 5,776 5,792 1.7% 1.4% GISSA 21 al 28 Feb T
GEO [F] EBITDA 1,359 1,325 1,186 26% 14.6% SPORTS 21 al 28 Feb T
Ut. Neta 533 332 511  60.7% 4.3% CHDRAUI 25 al 28 Feb T
Ventas 20,900 20,358 20,993 27% -0.4% *C=Confirmado
GMODELO [E] EBITDA 5,610 5,451 5,574 29% 0.7% *C.D.C=Confirmado después del cierre de los mercados.
Ut. Neta 2,590 2,536 2,402 21% 7.8% *C.A A=Confirmado antes de la apertura de los mercados.
Ventas 5,686 5,812 5,905 -2.2% -3.7% *T=Tentativo
HOMEX [E] EBITDA 1,185 1,412 1176 -16.1% 0.8%
Ut. Neta 589 841 548 -30.0% 7.4%
Ventas 10,125 8,452 10,312 19.8% -1.8%
ICA[E] EBITDA 1,386 1,026 1530 35.1% -9.4%
Ut. Neta 548 -574 77 -1955% 611.7%
Ventas 608 913 618 -33.4% -1.6%
SARE [F] EBITDA 119 170 102 -29.8% 16.7%
Ut. Neta 35 62 31 -43.6% 14.8%
Ventas 27,242 25619 27,082 6.3% 0.6%
SORIANA [E] EBITDA 1,900 1,849 1,932 27% -1.6%
Ut. Neta 1,031 1,016 955 15%  8.0%
Ventas 28,709 29,747 28,654 -35% 0.2%
TELMEX [R] EBITDA 11,437 12,241 11,497 -6.6% -0.5%
Ut. Neta 4,569 4,994 4,119 -85% 10.9%
Ventas 16,107 15,163 15,780 6.2% 2.1%
TELEVISA[E] EBITDA 6,431 5,667 6,357 135% 1.2%
Ut. Neta 2,340 1,188 2,448 96.9% -4.4%
Ventas 4,947 4,306 5194 14.9% -4.8%
URBI [E] EBITDA 1,380 1,282 1,337 76% 3.2%
Ut. Neta 705 600 705 175% 0.1%
Ventas 99,918 80,305 100,826 -75.6% -0.9%
WALMEX [E] EBITDA 10,568 8547 10672 23.6% -1.0%
Ut. Neta 8,812 5,736 6,620 53.6% 33.1%

* [R]= Cifras reportadas
* [E] = Cifras estimadas Banorte
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Ameérica Movil (AMX)

4T10 Feb 08, 2011

Resultados mixtos; ligeramente por debajo del consenso COMPRA
a nivel operativo.

Riesgo: Bajo

o AMX reportd un crecimiento de 6.0%b en ingresos y 4.8% en EBITDA, precio Actual: Ps34.54

no asi a nivel neto, el cual cay6 4.7%. Precio Objetivo 2011 Ps42.00

e Excluyendo México, el segmento de television de paga fue el que Dividendo: Ps0.35

mostré un mejor desempefio al avanzar 31.8% A/A, seguido de Rendimiento Esperado: 22.6%

banda ancha (+23.3%0) y lineas fijas (+15.0%0). Méaximo 12 meses: Ps36.42

Ps28.13

e Tras el reporte, esperariamos una ligera reaccion a la baja en el Minimo 12 meses:
precio de la accion.

El reporte de AMX se ubicé ligeramente por debajo de expectativas, tanto a
nivel operativo como neto. Consideramos que parte de los resultados ya se
encuentran descontados por el mercado tras conocerse las cifras de Telmex.
Aun asi, estimamos que el precio de la accién pudiera tener una baja adicional
a la que hemos observado en los udltimos dias.

Desempefio de la accion

138.90 4

A pesar de la debilidad mostrada en los resultados, cabe destacar el 13030 4
desempefio que continla mostrando México en la parte de telefonia moévil,

donde el ndmero de suscriptores registr6 un buen crecimiento (+8.4%), 121.70 A
mientras que el ARPU y margen se mantienen positivos y constantes. Las
mismas sefiales notamos en otros mercados como lo son Colombia, Argentina )

y Estados Unidos. No obstante, nos llama la atencién los resultados en '~/’A~\ /
: ] . - 104.50 -

ingresos por usuarios que la empresa obtuvo en Brasil (ARPU -14.8%) y Chile

(ARPU -0.6%), donde consideramos que el fuerte ambiente competitivo esta 95.90 4

representando sacrificio en precios, situacion que se refleja en la contraccion
de sus margenes (-220 pb y -140pb, respectivamente). Esperaremos mayores 87.30 + + + + + + +
detalles en la llamada de conferencia. E-00 M-10 M-10 J-10 A-10 O-10 D-10 E-11

e AM XL IBMV

iy

113.10

Respecto a la parte de ingresos, AMX reporté un crecimiento de 6.0% en
comparaciéon con el mismo trimestre de 2009, en donde el 65% esta
representado por la parte de telefonia mévil, con una expansion en la parte de
ingresos por servicios de 5.5% A/A y de 10.7% en ingresos por equipo. De
haberse mantenido constantes los tipos de cambio, los ingresos por servicio
hubiesen aumentado 7.1% de manera interanual.

Datos basicos de la accion

El EBITDA del trimestre reporté un incremento de 4.8% respecto del 4T09, <Clave de pizarra: AMXL
mientras que el consenso esperaba una caida de 3.3%. El margen EBITDA se valor de mercado: Ps1,392,132
ubicé en 37.2%, contraccidon de 40pb comparado con lo reportado en el mismo Acciones en circulacion: 40,305M
periodo de 2009. A nivel neto las utilidades disminuyeron de forma anual % entre el piblico: 53.0%
4.7%, mayor de lo anticipado por el mercado, lo cual se explica por un cargo Volumen acciones: 34.74M
de Ps2.9 mil millones en la parte del CIF, aunado a mayores cargos por
depreciacion los cuales aumentaron en este trimestre a 16.5%. La empresa
externd que estima que estos cargos, que en su mayoria se concentran en
Brasil y Colombia, se reduzcan a niveles de 12.0% durante el 2011.
Indicadores clave
Evoluciéon Trimestral (millones de ps.) ROE: 35.38%
Banorte Cons. Var Var. Var. vs. Rendimiento dividendo: 1.0%
4T10 Est. Est. 4T09 A/A vs. Est. Cons. Deuda Neta / Capital: 56.96%
Ventas 161,952 156,476 151,387 152,771 | 6.0%  3.5% 7.0 DeudaNe@/EBITDA 0.8x
EBITDA/ Intereses: 10.1x
EBITDA 61,240 63,483 61,815 58,415 4.8% -3.5% -0.9%
M. EBDA 37.8% 40.6% 40.2% 38.2%
U. Neta 24,231 24,957 24,417 25,413 -4.7% -2.9% -0.8%
UPA 0.60 0.63 0.62 0.40
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AMX concluy6 el 2010 con una deuda neta de Ps207.1 mil millones, con una
disminucién de Ps10.4 mil millones en el afio. Esta reduccién en la deuda se
da, no obstante que la empresa destin6 Ps66 mil millones para la compra de
acciones de Telint, Telecom y Net Servicios, Ps81.9 mil millones en gasto de
inversion y Ps35.4 mil millones en distribuciones a accionistas en forma de
recompra de acciones y dividendos. La deuda de corto plazo es de tan sélo
Ps9.0 mil millones.

AMERICA MOVIL

Aspectos relevantes del 4T10 Ingresos por Servicios al 4T10
< . , Datosy Otros
Cabe recordar que éste es el segundo trimestre en donde la empresa ya esta Fijos

integrando los resultados de Telmex y Telint bajo el método de consolidacion 12%
global, aunado a que el total de la informacién financiera se esta presentando
con base en los lineamientos del NIIF.

Accesos Totales
VozFija Voz Celular
Al cierre de diciembre, y después de la integraciéon de Telmex y Telint, la 24% 48%
empresa obtuvo 276.5 millones de accesos, crecimiento interanual de 12.1%, |
en donde 225 millones corresponde a suscriptores celulares. En la parte de
linea fija (51.5 millones en total), 28.4 millones es de lineas fijas, 13 millones
de banda ancha y 10.1 millones de unidades de televisién de paga. Excluyendo
México, el segmento de television de paga fue el que mostr6 un mejor
desemperio al avanzar 31.8% A/A, seguido de banda ancha (+23.3%) y lineas
fijas (+15.0%). Los accesos de linea fija (unidades generadoras de ingresos o
UGI's) que se integran de telefonia, banda ancha y servicios de video en
América, reflejaron una tasa de crecimiento anual de 12.5%; la parte de
América del Sur reporté un aumento de 25.7% A/A. Asimismo, en el 4T10,
AMX contaba con 23 millones de UGI's en México, 18.6 millones en Brasil, 5.4
millones en Centroamérica y el Caribe, y alrededor de 3 millones en Colombia,
entre las mas representativas.

Fuente: América Movil

Telefonia Celular

Durante el trimestre, AMX afiadié6 8.2 millones de suscriptores de telefonia
celular a su base, aumento de 23.4% en comparacion con el mismo periodo de
2009, con el mejor desempefio en el segmento de postpago. Al incorporar esta Suscriptores celulares (miles) - 4T10

cifra, América Mévil concluye el 2010 con 225 millones de usuarios (+12.0% Fais DioEL ONN1i0{0 IR 21 )
que en 2009). Sobresalen las adiciones en Brasil (+2.9 millones), México Mexco 64,138 62,440 210
(+1.7 millones), Colombia (+624 mil), y Chile, entre los més representativos. Brasil DEGSH IS 97 B
En México el ARPU fue ligeramente mayor (+0.5%) respecto al mismo periodo Chile 4Tl 4 106
de 2009 al ubicarse en Ps166, mientras que los MOUs crecieron a 219 minutos A9entna ParaguayyUruguay 19637 19442 s
(+9.9% A/A). En Brasil, el ARPU reflej6 una contraccién de 14.8% en el ColombiayPanama A A B
trimestre para alcanzar $18 reales, y los MOUs se ubicaron en 96 minutos Ecuador o i B
(+2.8% que en 2009). Pert 9686 9294 42%
América Central y El Caribe 17,269 16,771 3.0%
EEUU. 17749 16,657 6.6%

Acuerdo con otros operadores

Total lineas celulares 225,025 216,837 3.8%

£ . A Incluye el total de suscriptores en todas las empresas en donde
La empresa extern6 que en diciembre, a través de Telcel y en acuerdo con aux tiene un interés econémico: no considera las fechas en que

Telmex, Telefénica y otros operadores de telefonia fija y de larga distancia, se éstas empezaron a consolidar.
acordé un nuevo calendario de reducciones para la tarifa de terminaciéon mavil. uente: América Movil

La nueva tarifa sufrird una reduccion a Ps0.95 para este afio, y la tasacion se

hard por segundo al finalizar el primer minuto a diferencia del esquema

anterior en donde se cobraba por minuto. Lo anterior derivard en una

disminucion cercana del 13% en el primer afio, y asi sucesivamente para llegar

a Ps0.69 en el 2014, lo que seria equivalente a Ps0.63 considerando el nuevo

esquema de tasacion para llegar a una reduccién acumulada de 37%.

Embratel

Después de que Embratel presentara una oferta para adquirir las acciones
preferentes de Net Servicos, a enero pasado, la participacién accionara,

34



Olivia Colin (55) 1670 2982 o

olivia.colin@banorte.com ap BANORTE
Marisol Huerta (55) 1670 2224 Analisis y Comentarios
marisol.huerta.mondragon@banorte.com

directa o indirecta, de Embratel en Net es de 91.9%. Embratel tiene una
opcidn de compra “call” sobre 2% de las acciones comunes.

Conferencia con analistas

AMX llevé a cabo una conferencia con analistas del sector para comentar sus

resultados del 4T10. Entre los temas mas relevantes, destacamos: Accesos de Lineas Fijas (miles) - 4T10
) ., Pais Dic'10 Dic'09 Var.%
a) Los pobres resultados que se observaron en Brasil (una contraccion ==
. .. México 22951 22,796 0.7%
interanual en el ARPU de 14.8%), se debe basicamente por el pago de S S —— p
- . . . . 5 s 2%
comisiones, aunado a que estas cifras se estan reconociendo bajo el nuevo )
Colombia 2,988 2,939 1.7%
modelo de NIIF, lo cual no las hace comparables con lo reportado en el
. . . . . ~ Ecuador 108 93 16.1%
mismo periodo de 2009. La competencia en dicho pais es muy refida, por X
. . Perd 436 393 10.9%
lo cual AMX se estd enfocando en recuperar el mercado que habia estado )
. R R .. ~ Argentina 216 204 5.9%
perdiendo hacia principios de afio. Respecto a TV de paga, la mezcla de s
. Chile 850 795 6.9%
cable y DTH, el 80% de los suscriptores son por cable y el 20% es - )
.1, L . ., .. América Central y El Caribe 5,374 5,249 2.4%
television por satélite. En este pais, la penetracion de TV de paga continlGa
Total 51511 49,980 3.1%

siendo muy bajo, en alrededor del 17%. Si se compara con Argentina, o o e

) S . Incluye telefonia fija, banda ancha y televisién incluyendo DTH.
incluso con México que es del 36.0%, y en otras regiones donde el ruente: América Movil

promedio es de 20.%, en Brasil se tiene una muy buena oportunidad en

este nicho. La empresa externé que en el corto plazo, estima que se vera

una mejora en sus resultados en este mercado.

b) México con muy buen desempefio. Continuaran enfocandose en la
migraciéon de usuarios de pre-pago a post-pago, asi como a la venta de
smarthphones y a la parte de datos dentro de sus servicios. Al 4T10, en la
parte de ingresos por servicios celulares reportaron un crecimiento de
10.1% A/A; en este sentido la compafia estim6é que hacia adelante,
espera que los incrementos en este rubro se mantengan entre 8.0% y
10.0%. En cuanto al ARPU en el pais, (+0.5%A/A en el 4T10), AMX
externd que éste podra ser sostenible en la medida que vayan creciendo
en la parte de datos. Asimismo, comenté que ven un nicho de oportunidad
en las ciudades pequefias.

c) En la parte de ingresos de servicio movil, el rubro de datos representa el
23% de los mismos. Hacia adelante, la expectativa es que este porcentaje
crezca a 45% aproximadamente.

d) En adiciones netas, la compafiila comentdé que para 2011, estima obtener
alrededor de 16 a 17 millones de nuevos suscriptores en la parte movil, y
cerca de 5 millones mas de accesos incluyendo internet, TV de paga y
servicios de voz.

e) En el rubro de recompra de acciones y pago de dividendos, estiman
mantenerse en el orden de Ps4.0 mil a Ps5.0 mil millones.

f) Telmex. Por el momento, y como lo ha externado en ocasiones anteriores,
no se tiene planeado el deslistarla.

g) Se mantiene expandiéndose en América Latina. Estima que el desempefio
en el continente sera favorable, apoyado por las economias de los
diferentes paises en donde tiene presencia. Respecto a inversiones fuera
de América Latina, comentdé que hoy en dia, no se ha presentado alguna
oportunidad que cumpla con sus expectativas.

Conclusion: El reporte por debajo de expectativas del mercado, esta
generando una caida de 1.9% en el precio de la accidon. En nuestra opinioén,
consideramos que el mal sabor que generaron los resultados de Brasil, el
segundo mercado en importancia para la compafia, se justifica una vez que
mencionan que la estrategia enfocada en precios, a costa de rentabilidad, ha
logrado remontar la participacion de mercado que habia perdido
anteriormente, aunado a que consideramos que el cambio de equipo a nuevas
tecnologias, que generé mayores costos por depreciacion, redundara en
beneficios en el corto plazo. A lo anterior se suma el potencial crecimiento que
se ve en el segmento de television de paga.

Para México, destaca el crecimiento que la empresa sigue teniendo en el
segmento de postpago y la adicién de servicios de datos, donde consideramos
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aun existe generacion de valor para la compafia. Adicionalmente, estimamos
que los ahorros tras la sinergia con Telmex y Telint seran mas evidentes en los
préximos trimestres.

Para sus otros mercados (Argentina, Colombia, Estados Unidos) las
perspectivas de crecimiento se ven soélidas. Por la parte econdmica, los
fundamentales de los diversos mercados en las que opera se mantienen firmes
y con sefales de recuperacion. Lo anterior nos mantiene optimistas del
desemperfio de la emisora en el mediano y largo plazo, con lo que creemos que
el ajuste que present6 el precio de la accién representa una oportunidad de
entrada.

Resumen Financiero

Resultados Trimestrales 4T10 4T09 A consenso A
Ventas 161,952 152,771 6.0% 151,387 7.0%
EBITDA 61,240 58,415 4.8% 61,815 -0.9%
Utilidad Operativa 33,456 33,633 -0.5% 39,650 -15.6%
Utilidad Neta 24,231 25,413 -4.7% 24,417 -0.8%
Margen EBITDA (%) 37.8% 38.2%

Margen Operativo (%) 20.7% 22.0%

Margen Neto (%) 15.0% 16.6%
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G. A. del Sureste (ASUR)

Trafico aun soportado por pasajeros internacionales

e El trafico de pasajeros durante enero se mantuvo sin cambios con
respecto al mismo mes del afio anterior

e El trafico internacional continda contrarrestando la debilidad de los
pasajeros nacionales, a pesar de su gradual desaceleraciéon

e Continuamos considerando que la compafia lograra las mejores
cifras de trafico durante el afio

Asur anuncié que el trafico de pasajeros durante enero se mantuvo sin
cambios con respecto al mismo mes del afio anterior. La cifra estuvo
ligeramente por debajo de nuestro estimado de un aumento de 0.4% A/Ay
mas cercana al consenso de mercado que esperaba un incremento de 1.3%.
Por tipo, los viajantes nacionales disminuyeron 2.3%, lo que estuvo 1.6% por
debajo de nuestra proyeccion. El flujo de pasajeros internacionales crecio
1.2%, préacticamente en linea con nuestra expectativa de un aumento de
1.0%.

Continuando con la tendencia mostrada durante los Ultimos tres meses, la
debilidad doméstica continlo afectando los resultados consolidados.
Unicamente Villahermosa (+6.8%) y Cancin (+1.1%) lograron incrementos
durante el periodo en términos de pasajeros nacionales transportados.
Opinamos que las cifras son débiles, con una reducciéon mayor durante enero
(-2.3%) que durante diciembre pasado (-2.1%) a pesar de contar con una
base de comparaciéon mas favorable (-5.2% A/A durante enero de 2010 vs -
3.5% en diciembre de 2009).

Por otro lado, el segmento internacional mostré una relativa desaceleracion
con respecto a los tres meses anteriores, pero se mantuvo en terreno
positivo. El desempefio de Cancun (+0.9%) y Cozumel (+15.5%) explicd
nuevamente el aumento en este rubro, especialmente importantes en las
cifras consolidadas al concentrar mas del 96% de los viajantes internacionales
durante el mes. No obstante, quisiéramos resaltar que este segmento ha
venido desacelerandose desde septiembre pasado. Creemos que entre los
factores maéas importantes que podrian explicar este comportamiento se
encuentra la apreciacion del peso frente al dolar, con una revaluacion anual al
cierre de enero de alrededor de 7.4%, restando competitividad a nuestro
pais. De acuerdo con la compafia, durante 2009 alrededor del 65% de los
viajeros internacionales que arribaron o salieron a los aeropuertos de la
compafiia se originaron o tenian como destino final los EEUU. Entre los
destinos con mayores caidas se encuentran Oaxaca (-22.9%), Minatitlan (-
17.8%) y Huatulco (-17.1%), aunque relativamente insignificantes dada su
poca importancia en el trafico internacional (con una participacion total de
apenas 1.8%).

Tal y como esperdbamos, el efecto del reporte sobre la cotizacién de la accion
fue mas bien neutral, al cerrar con una pérdida de Gnicamente 0.2%. A pesar
de que las cifras se ubicaron por debajo de las expectativas de mercado,
creemos que la importancia del aeropuerto de Cancuin sobre las operaciones
de la compaiiia y la resistencia que han mostrado las cifras de trafico tanto en
el rubro nacional como en el internacional fueron mas relevantes para los
inversionistas. En nuestra opinidon, la debilidad del mercado doméstico
continuara al menos durante el 1S11, mientras que esperamos que el trafico
internacional se acelere durante el afio ante la expectativa de que la
recuperacion econémica en EEUU continte. Derivado de lo anterior, pensamos
que la mezcla de pasajeros, con una mayor participacion relativa de los
viajantes internacionales en comparacion con Oma y Gap, permitiran a la
empresa lograr el mayor avance en las cifras de trafico entre los grupos
aeroportuarios nacionales durante este afio.
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Feb 10, 2011
Riesgo: Alto
Precio Actual: Ps65.26
Precio Objetivo 2011: n.d.
Dividendo: n.d.
Rendimiento Esperado: n.d.
Méaximo 12 meses: Ps73.16
Minimo 12 meses: Ps53.00
Desemperio de la accién
138.40 =
127.82 +
117.23 +
106.65 1 4 8 N
e V)‘w'\ |
96.07 4 /
85.48 +
74.90 + + + + + + +
E-00 M-10 M-10 J-10 A-10 O-10 D-10 E-11
e ASURB IBMV
Datos basicos de la accion
Clave de pizarra: ASURB
Valor de mercado: Ps19,626
Acciones en circulacion: 300M
% entre el publico: 72.5%
Volumen acciones: 0.55M
Indicadores clave
ROE: 8.19%
Rendimiento dividendo: n.d.
Deuda Neta / Capital: -4.24%
Deuda Neta / EBITDA: -0.3x
EBITDA/ Intereses: 57.3x

ASUR: Trafico de pasajeros en enero
(var. % anual)
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Fuente: Reportes de la empresa
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G. A. del Pacifico (GAP)

Débil trafico en enero, por debajo de expectativas

e Reporté una disminucién de 1.9% A/A en el trafico de pasajeros
durante enero, por debajo del consenso y de nuestro estimado

e Con esta cifra, el rubro nacional acumula tres meses consecutivos
de caidas, mientras que en el internacional destacé la reduccién del
trafico en la mayoria de las plazas

e Continuamos esperando que la recuperacion del trafico sea de
manera gradual, y que dependera del ritmo de avance de los planes
de expansion de las aerolineas restantes en el mercado

Gap report6é una disminucion de 1.9% A/A en el trafico de pasajeros durante
el mes de enero, menor a nuestro estimado de -0.8% y al -1.0% esperado
por el mercado. La caida estuvo explicada principalmente por la reduccién de
4.0% en el trafico internacional, lo que resulté 2.1% por debajo de nuestra
expectativa. Por otra parte, los pasajeros nacionales también mostraron una
contraccion con respecto al mismo mes del afio anterior, al registrar una
caida de 0.4%, en contraste con nuestro estimado de que el flujo de viajantes
domésticos se mantendria sin cambios.

Con esta cifra, el rubro nacional acumula tres meses consecutivos de caidas.
Las plazas con peor desempefio fueron Guanajuato (-20.0% A/A), Los Cabos
(-17.5%) y La Paz (-4.6%). Quisiéramos destacar que, en los dos primeros
casos, opinamos que los resultados fueron particularmente débiles, ya que
registran caidas importantes a pesar de contar con bases de comparacion
relativamente favorables (-0.4% y -10.7% anual durante enero 2010,
respectivamente). Guadalajara, el aeropuerto mas importante por el total de
pasajeros nacionales transportados (36% aprox.), registré un incremento de
0.6%, mejor que en los tres meses previos pero aun insuficiente para lograr
revertir la tendencia negativa observada en meses recientes.

En la parte internacional destacé la reduccion del trafico en la mayoria de las
plazas, con disminuciones en siete de los doce aeropuertos del grupo. Entre
ellos, los mas importantes fueron en Morelia (-46.9%), Mexicali (-30.8%) y
Tijuana (-29.5%). El comportamiento fue similar en los dos aeropuertos mas
importantes en este rubro —Guadalajara y Puerto Vallarta, que sumaron casi
60% de los viajantes internacionales durante el mes-, con una caida
interanual acumulada de 7.1%. Los Cabos, el tercero mas relevante para las
operaciones de Gap, compensé parcialmente la cifra consolidada, al registrar
un incremento de 4.6%, debido principalmente a la alta estacionalidad del
mes en este destino, asociada con la temporada de vacaciones.

En linea con nuestra expectativa, la accién registr6 una baja de 4.1% el
jueves pasado tras el reporte, en contraste con la pérdida de 0.9% del IPC.
En nuestra opinién, la aun lenta recuperacion de las rutas debido a la salida
de Grupo Mexicana de Aviacion sigue siendo el factor mas relevante que
explica el comportamiento reciente del trafico. No obstante, consideramos
que gran parte de la debilidad en las cifras ya se encuentra descontada por el
mercado. Continuamos esperando que la recuperacién del trafico de
pasajeros sea de manera gradual, y que dependera principalmente del ritmo
de avance de los planes de expansion de las aerolineas restantes en el
mercado, lo que estimamos se traducira eventualmente en una expansion de
la oferta de servicios y un mejor comportamiento del trafico durante la
segunda mitad del afo.
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Riesgo: Medio
Precio Actual: Ps46.51
Precio Objetivo 2011: Ps53.50
Dividendo: Ps1.96
Rendimiento Esperado: 19.2%
Maximo 12 meses: Ps51.55
Minimo 12 meses: Ps35.81
Desempefio de la accién
138.00 4
127.87 <
117.73 <
107.60 < .
Tty
97.47 4 J
87.33 1
77.20 t + t t + + +
E-00 M-10 M-10 J-10 A-10 O-10 D-10 E-11
— GAPB IBMV
Datos basicos de la accion
Clave de pizarra: GAPB
Valor de mercado: Ps26,092
Acciones en circulacion: 561M
% entre el publico: 85.0%
Volumen acciones: 1.05M
Indicadores clave
ROE: 5.23%
Rendimiento dividendo: 4.2%
Deuda Neta / Capital: -4.57%
Deuda Neta / EBITDA: -0.5x
EBITDA/ Intereses: 15.8x
Estimados
(millones de ps.) 2009 2010E 2011E
Ventas 3,266 3,712 3,929
Utilidad Operativa 1,294 1,548 1,649
EBITDA 2,123 2,434 2,556
Margen EBITDA (%) 65.0 65.6 65.1
Utilidad Neta 1,199 1,319 1,198
UPA (Ps) 2.14 2.35 2.14
Multiplos
P/U () 21.8 214 21.8
VE/EBITDA (x) 11.8 11.2 9.8
P/VL () 1.0 1.0 0.9
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G. A. delCentro Norte (OMA)

Trafico afectado por inseguridad y GMA

e El trafico de pasajeros durante enero disminuy6 0.6% a tasa anual,
muy por debajo de las expectativas de mercado

e La reduccion de los pasajeros internacionales explicé el débil

desempeiio del trafico durante el mes

e En nuestra opinién, el trafico se mantendra presionado en los
proximos meses, producto de las aun dificiles condiciones de la
industria y los problemas de inseguridad en nuestro pais

Oma informé que el trafico de pasajeros totales durante enero disminuyo
0.6% con respecto al mismo mes del afio anterior. La cifra se ubicé por
debajo de nuestras expectativas de un incremento de 1.1% y del consenso de
mercado que anticipaba un aumento de 4.6%. Por segmento, los pasajeros
nacionales aumentaron 1.5% de forma interanual, contrarrestados totalmente
por los internacionales que registraron una importante caida de 7.7%.

En el segmento nacional, el aeropuerto de Monterrey registré un incremento
interanual de 6.2%, compensando parcialmente las caidas en plazas como
Reynosa (-28.7%), Acapulco (-17.4%) y Torreén (-16.0%). El factor comun
de afectacion fue la suspension de operaciones de Grupo Mexicana de
Aviacion (GMA). Cabe recordar que durante 9M10, GMA representé alrededor
de 17% del tréafico total de Oma. En nuestra opinién, la menor escala relativa
de la compaifiia con respecto a Gap y Asur, atribuible en parte a que la
mayoria de sus aeropuertos atienden ciudades pequefias y medianas, han
dificultado la posibilidad de sustitucibn de rutas en varios destinos
desatendidos por GMA, al resultar menos rentables para las aerolineas.

Por otro lado, nos sorprendi6 el débil desempefio del segmento internacional,
que venia mostrando altas tasas de crecimiento desde mayo pasado,
revirtiendo asi ocho meses consecutivos de alza. Destaca el mal desempefio
de Zacatecas (-57.6%), Acapulco (-29.7%), y Mazatlan (-11.2%). De acuerdo
con Oma, los dos primeros estuvieron afectados principalmente por GMA. En
contraste, y al igual que en meses recientes, Monterrey (+10.4%) continGa
compensando, aunque parcialmente, la debilidad en los demas aeropuertos
de la compafia. En nuestra opinién, la percepcion de nuestro pais en el
extranjero con respecto al tema de inseguridad se ha deteriorado
significativamente, lo que creemos que constituye un factor crucial para
explicar las cifras. De acuerdo con la encuesta de expectativas del sector
privado de Banxico a enero, 24% de los analistas considera el problema de
inseguridad publica como el factor mas importante que podria limitar el
avance de la actividad econémica. Lo anterior contrasta con el 8% que
consideraba este factor como el méas relevante en el mismo mes del afio
pasado.

En conclusién, consideramos que las cifras fueron particularmente débiles, al
resultar significativamente por debajo de nuestros estimados y las del
mercado y mostrar una baja importante a pesar de contar con bases de
comparacion favorables (en enero 2010, la disminucién anual fue de 10.5%).
En nuestra opinion, el ambiente de violencia relacionado con la lucha contra el
narcotrafico ha sido un factor muy relevante para el trafico de la compaiiia,
dado que la mayoria de sus aeropuertos estan localizados en el norte del pais,
zona particularmente afectada por este problema. A lo anterior se suma la
afectacion producto de la salida de GMA. Pensamos que el trafico doméstico
podria incrementarse de manera gradual durante el afio, lo que dependera de
la rapidez con que las aerolineas nacionales implementen sus planes de
expansion para tomar ventaja de las oportunidades de crecimiento debido a
la reduccién de la oferta. No obstante, nuestra perspectiva acerca del trafico
internacional continda siendo limitada, ya que creemos que los problemas de
inseguridad podrian continuar en el mediano plazo, lo que estimamos que
continuara afectando el flujo de pasajeros en este rubro.
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Desempefio de la accién
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Datos basicos de la accion

Clave de pizarra: OMAB
Valor de mercado: Ps8,794
Acciones en circulacion: 399M
% entre el publico: 45.9%
Volumen acciones: 0.49M
Indicadores clave

ROE: 4.70%
Rendimiento dividendo: n.d.
Deuda Neta / Capital: 8.17%
Deuda Neta / EBITDA: 0.7x
EBITDA/ Intereses: 14.7x

OMA: Trafico de pasajeros
(var. % anual)
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Sectorial Vivienda

Mexican Housing Day 2011

e Participamos en la octava edicion del llamado “Mexican Housing
Day” que se llevé a cabo este jueves en NY.

e La impresidon que nos deja es positiva, no obstante no cambia
nuestra percepciéon de que es una industria madura.

e Son los grandes desarrolladores los que tomaran ventaja de su
escala, institucionalizacion y acceso a financiamiento, para
funcionar como agentes consolidadores del sector.

e Con esta idea, nuestras emisoras favoritas siguen siendo GEO y
URBI.

La octava edicion del llamado “Mexican Housing Day” se llevé a cabo
este jueves en NY, y el lunes se llevara a cabo el mismo evento, pero
en la ciudad de Londres. Las impresidon que tenemos tras participar en este
evento es positiva, si bien no cambia nuestra percepcién de que la madurez
de la industria beneficiara precisamente a los desarrolladores grandes que
tomen ventaja de su escala, institucionalizacién, acceso a financiamiento, y
diversificacion de nichos de negocio para funcionar como los agentes
consolidadores de la industria. Con esta idea, nuestras emisoras favoritas
siguen siendo GEO y URBI, seguidas de HOMEX con un mayor perfil de riesgo
obedeciendo al deterioro en su manejo de capital de trabaja, SARE en cuarto
lugar pendiente de mostrar resultados tras el reciente aumento de capital, y
por ultimo ARA que enfrenta un 2010 que no cumplié expectativas e inicia
2011 con presion en su flujo libre de efectivo debido a la inversion necesaria
en la construccion de sus lagunas cristalinas.

El evento, como es usual, ha incluido presentaciones de las distintas
autoridades involucradas en la industria, destacando la Secretaria de
Hacienda, la Comisién Nacional de Vivienda (Conavi), el Infonavit y Fovisste.
Fuera de anunciar alguna novedad relevante, las presentaciones realizadas a
lo largo del evento se han enfocado en afirmar la perspectiva de una industria
solida y con buenos fundamentos desde el punto de vista de inversion, a
pesar de que se reconoce la madurez de la misma y el cambio natural que
ello implica.

Han sido temas centrales en esta ocasion la sustentabilidad/ecologia y
planeacién urbana necesaria en el disefio de nuevos desarrollos de vivienda,
asi como el papel que las autoridades esperan jugar a fin de fomentar una
evolucién en ese sentido. Por supuesto, temas que se repiten de afos
pasados son la necesidad de incrementar la densificacion/verticalidad, la
posibilidad de expandir el alcance de los programas financieros existentes
hacia nuevos segmentos de la poblacién que no son atendidos actualmente
(economia informal y profesionistas independientes, entre otros) y la eventual
integracion de Infonavit y el sistema de pensiones con los cambios en la Ley
de Infonavit que se espera sea discutida en el actual periodo de sesiones.

Desde el punto de vista de SHCP, asi como de la Asociacién de Bancos de
México (ABM), se subrayo la fortaleza de las finanzas publicas y el sistema
financiero nacional, destacando la posicién relativa del endeudamiento publico
de México frente a otros paises, los esfuerzos por disminuir al dependencia en
ingresos petroleros y la disciplina fiscal que incide en un aumento en la base
de contribuyentes. Asimismo, el manejo de la deuda local tanto en plazo
como en tasa, el control de la inflacién y la fortaleza del sistema financiero
(capitalizacién, cartera vencida) fueron tema de soporte a la perspectiva
comentada por SCHP.

A final de cuentas, la meta que la Secretaria de Hacienda comenta en
términos de vivienda incluye 1,112k "acciones" como meta en 2011. de ese
total, 480k corresponden a Infonavit, 170k a Conavi, 159k a intermediarios
financieros, 90k a Fovissste, 82k a SHF y el restante 131k a otros diversos.
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GEO Desemperfio de la acciéon
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Datos basicos de la accion
Clave de pizarra: GEOB
Valor de mercado: Ps22,884
Acciones en circulacion: 549M
% entre el publico: 0.7%
Volumen acciones: 2.51M
Indicadores clave
ROE: 20.21%
Rendimiento dividendo: 0.0%
Deuda Neta / Capital: 76.22%
Deuda Neta / EBITDA: 1.6x
EBITDA/ Intereses: 6.5x
URBI Desemperio de la accion
138.00 T
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105.20 --/l
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e RBI* IBMV
Fuente: Analisis Banorte
Datos basicos de la acciéon
Clave de pizarra: URBI*
Valor de mercado: Ps28,249
Acciones en circulacion: 976M
% entre el publico: 0.5%
Volumen acciones: 1.99M
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Es decir, en cuanto a financiamientos hipotecarios, se espera que el 70% de
las hipotecas en México sean generadas entre Infonavit y Fovissste.

Un tema que hasta ahora habia sido dejado al margen es la disminucion del
déficit de vivienda (8.9m acorde a SHF), que si bien en el total dificilmente
sera abatido en el mediano plazo, si seria disminuido seriamente entre los
derechohabientes existentes al dia de hoy en un plazo de cinco afios. De
hecho, la planeacion de infonavit considera que desde 2016 cualquier nivel

HOMEX Desemperio de la accién

arriba de las 310k hipotecas generadas por Infonavit (en contraste a un 138.00

objetivo de 475k para 2011) tendra que ser asignado a nichos hasta el dia de 127.07 +

hoy no atendidos por el instituto, y que actualmente se estiman en 5.8m de

demanda potencial. Asi, al final de cuentas SHF considera también un total de 116.13 T

1.1m de "acciones" en vivienda para 2011, de los cuales dos terceras partes

serian destinados a reducir el déficit de vivienda, cerca de 28% a satisfacer la ~ 105.20 1,

demanda por generacion de nuevos hogares, y el resto en mejoras sobre

unidades existentes. 94.27 1
. - . . . . . 83.33 ¢+

La intervencion de Fovisste ha tenido particularidades importantes, como lo

es su base de derechohabientes. Esta institucion espera estabilizar el tamafio 72.40 ‘ ‘ ' ‘ ' ' '

de su operacion en los niveles actuales de originacion de financiamientos (90-
100k) con una derrama econdmica cercana a US$4.7bn por afio, teniendo

E-00 M-10 M-10 J-10 A-10 O-10 D-10 E-11

como retos factores cualitativos como el fomento a la sustentabilidad, la = HOMEX* IBMV

operacién de centros regionales de atencién, y la consolidacién del fondo Fuente: Analisis Banorte

como una institucién financiera de clase mundial.

Por su parte, en la intervencién de Infonavit hemos tenido la mayor

convergencia respecto al panorama que nosotros mismos hemos comentado

con anterioridad. Basicamente, el instituto reconoce los grandes avances que .Datos basicos de la accion

se han tenido en la atencion de la base actual de derechohabientes y la  Clave de pizarra: HOMEX*
Valor de mercado: Ps20,962

eventualidad de que, ante las condiciones presentes, el déficit de vivienda

entre sus derechohabientes sera abatido en un plazo de cinco afios. No es de  Acciones en circulacion: 336M

sorprender que Infonavit se encuentre buscando esquemas que le permitan % entre el piblico: 0.7%

atender a nichos poblacionales no afiliados, como el reciente programa de Volumen acciones: 1.08M

afiliacion voluntaria a trabajadores domésticos; por supuesto, veremos mas

programas de este tipo en el futuro.

Otro tema relevante en Infonavit se centra en el cambio a la Ley de Infonavit Jndicadores clave

que contempla la convergencia del fondeo por aportaciones patronales con el ~ ROE B 19:51%

sistema nacional de pensiones. De hecho, ya actualmente dichas aportaciones ~ Rendimiento dividendo: Ul

no son el principal ingresos de Infonavit, sino la recuperacién de cartera, asi DeudaNeta/Capital: SO LE

que en cierta manera, el cambio ha iniciado ya antes del cambio legislativo. DeuEE NeE /SRR LOx
EBITDA/ Intereses: 14.8x

La conclusion de Infonavit en cuanto a futuro de mediano plazo en la
industria viene en linea con los cambios que hemos observado dentro de la
estrategia de negocios entre las principales empresas de vivienda en el pais:

SARE Desemperfio de la accion

138.00 T
la diversificacion hacia negocios relacionados como esquemas financieros de
renta con opcion a compra, remodelacién y mejoria de vivienda, servicios de 12397 T
corretaje de vivienda usada, desarrollo de tierra con fines comerciales o para
venta a desarrolladores pequefios, entre otros. 109.93 Nj \
En suma, consideramos que los comentarios de los distintos jugadores S0 q;
presentes en el Mexican Housing Day confirman nuestra opiniéon de que la g dl
perspectiva de la industria de la vivienda ha migrado en los Udltimos afos, ’
desde su etapa de crecimiento explosivo en los 90's a una de depuracion en 6783 +
la crisis de 2008-2009, y ahora se perfila hacia una etapa de consolidacién en
la que los jugadores ganadores seran las empresas grandes que gocen de 53.80 + + + + + + +

ventajas competitivas clave, como la escala, la profesionalizacién de sus
procesos de produccién, venta y cobranza, la diversificacion de sus lineas de
negocio, el acceso a fuentes de financiamiento externas, y la capacidad de
ofrecer productos que cumplan tanto con las demandas de mercado (calidad,
ubicacién, servicios) y de las politicas de gobierno (sustentabilidad, ecologia,
densidad, etc.). Las empresas listadas se encuentran naturalmente entre este
grupo de compariias que fungiran como los consolidadores de la industria
durante los proximos anos.
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Walmart (WALMEX)

Ventas de enero positivas y por arriba de consenso

o Walmex reportdé en enero un crecimiento en las VMT de 4.3% forma
interanual, el resultado se ubica arriba de nuestras expectativas
(+3.8%) y las del consenso (+3.7%0)

e El ticket de compra crecié 4.8%6 mientras que el trafico de clientes
cayo6 0.5%b, en el mismo periodo

e Los datos reportados por arriba de las expectativas del mercado,
consideramos, generaran un ligero repunte en el precio de la accién

e La empresa dard a conocer el reporte del 4T10 el 21 de febrero de
2011, y sostendra encuentro con analistas el 25 del mismo mes

Walmex reporté durante enero un crecimiento interanual de 4.3% en ventas
mismas tiendas (VMT) correspondientes a México. Por su parte, las ventas
totales (VT), crecieron26.7%. Enero no registré efecto calendario, luego de
que se observaron el mismo nimero de fines de semana que el mismo mes
del afio anterior. Durante enero de 2011, las ventas ascendieron a Ps30,759
millones, un incremento de 26.7% sobre las ventas del mismo mes del afio
anterior. Los ingresos en México ascendieron a Ps26,812 millones lo que
representa un incremento de 10.4% a unidades totales. Las ventas de
Centroamérica crecieron 8.5% y 5.6 a unidades iguales.

De acuerdo con nuestras estimaciones, las ventas de WALMEX durante enero
se ubicaron arriba de sus principales competidores, como Comerci y Soriana
donde estimamos crecimientos en VMT arriba de 3.0% para dicho mes. En
nuestra opinién, el crecimiento en ventas que registr6 WALMEX estuvo
apoyado por la estrategia de precios bajos que ha mantenido la empresa y las
promociones de articulos tanto en electrénica como en linea blanca, que
fueron apoyados con estrategias a crédito a meses sin intereses.
Adicionalmente, para el formato de ropa las estrategias de liquidaciéon por fin
de temporada, creemos le arrojaron resultados positivos.

Crece ticket de compra en enero. Durante el mes la empresa registré un
crecimiento en el ticket de compra de 4.8% a/a, mientras que trafico registré
un decremento en el nimero de transacciones de 0.5% en el mismo periodo.
Creemos que los precios superiores en algunos productos con respecto al afio
anterior, asi como el desempefio positivo que ha venido registrando la venta
de bienes duraderos y las ventas a crédito fortalecieron el ticket de compra.

La empresa darad a conocer el proximo 24 de febrero conocer las
cifras financieras del 4T10 y anuales. Cabe sefialar que la empresa ya dio
a conocerlas ventas tanto para el trimestre como para 2010. Los ingresos del
4T10 se ubican en Ps99,918 millones, un crecimiento de 24.2%. En términos
anuales las VMT crecieron de 3.2% y el piso de ventas 10.7%. Derivado de lo
anterior, la expectativa se ubicara en los resultados operativos registrados
por la empresa. Para el trimestre estimamos un crecimiento en EBITDA de
23.4% al ubicarse en Ps10,586 millones. EI margen EBITDA proyectamos sea
de 10.6%, similar al reportado en el 4T09.

Esperamos una respuesta positiva en el precio de la accién. Los datos
reportados por la compafia, por arriba de las expectativas del mercado,
consideramos generaran un ligero repunte en el precio de la accién.
Reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA para WALMEX con un precio
objetivo de Ps39.00. Una vez conocidos las cifras del 4T10 y el plan de
inversidn para este afio, estaremos revisando nuestro PO nuevamente. Por la
parte macro, nos mantenemos optimistas con base al escenario que sostiene
nuestro equipo de economia: Para el PIB de México estima un crecimiento de
+4.5%, arriba del 3.9% proyectado asi como positivas perspectiva en la
recuperacion del consumo privado, con base al desempefio de variables como
confianza del consumidor, empleo y otorgamiento de crédito.
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COMPRA

Riesgo: Bajo
Precio Actual: Ps35.47
Precio Objetivo 2011: Ps39.00
Dividendo: Ps0.70
Rendimiento Esperado: 11.9%
Maximo 12 meses: Ps40.74
Minimo 12 meses: Ps27.00
Desempeiio de la accion
141.00 T
132.37 T
123.73 + Rl
W
115.10 + /
{ A
106.47 2 '\y"ﬂw
\'\ '
W
97.83 +
89.20 t . . . . } }
E-00 M-10 M-10 J-10 A-10 O-10 D-10 E-11
e\ ALMEXV IBMV
Datos basicos de la acciéon
Clave de pizarra: WALMEXV
Valor de mercado: Ps625,180
Acciones en circulacion: 17,883M
% entre el publico: 33.0%
Volumen acciones: 13.86M
WALMEX estimados anuales
(millones de ps.)
2010E 2011E 2012E
Ventas 335,480 390,146 464,896
Utilidad Operativa 26,876 35,697 44,680
EBITDA 32,920 41,357 51,239
Margen EBITDA (%) 9.80 10.6 11.0
Utilidad Neta 20,124 25,826 32,684
Multiplos
P/U (%) 18.1 242 19.0
VE/EBITDA (X) 30.8 14.4 112
PIL (x) 5.0 4.3 3.6

Fuente: Anélisis Banorte
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Portafolio Accionario Banorte

e En el balance semanal la Bolsa presentdé un retroceso de 1.2%p,
mientras que el Portafolio Accionario Banorte retrocedié 1.7%bo,
50pb abajo del desempefio del IPC.

e El débil reporte de Amx, la guia de Gmexico menor a lo esperado y
la alta ponderacion en nuestro portafolio explican parte del
retroceso semanal.

Con base a nuestra perspectiva positiva que mantenemos para el
mercado, no estamos realizando ningun cambio en nuestro
Portafolio.

Esta semana la expectativa en resultados sera para Televisa y Geo.

Nuestro Portafolio registr6 una caida de 1.7 durante la semana anterior, la
caida fue mayor a la observada por el mercado. El descenso se explica en
gran parte por el comportamiento erratico y volatili que mantuvieron las
Bolsas internacionales, pero principalmente por el débil desempefio que
arrojaron algunas de las principales emisoras que componen nuestro
portafolio como son: a) El débil reporte de Amx, que registré crecimientos en
promedio de 5% en EBITDA, pero con deterioro en margenes, principalmente
en Brasil, asi como un retroceso de 4.7% a nivel neto; b) La guia de
crecimiento de Gméxico, con estimados de crecimiento de 20% en ingresos y
EBITDA, por debajo lo estimado por el mercado; c) Tomas de utilidades en
emisoras como Walmex, Femsa y Mexchem, creemos que como precauciéon y
en antelacién a la publicacion de sus cifras financieras. Cabe recordar estas
empresas pesan cerca del 66% en nuestro portafolio.

Esta semana creemos que los inversionistas mantendran su atencién en
indicadores econémicos en EEUU que confirmen las sefiales de reactivacion
de la economia, la expectativa es positiva. Derivado de lo anterior,
consideramos que tras el ajuste que presentaron las emisoras en el mercado
y luego de que nuestras perspectivas fundamentales no se han modificado,
seguimos esperando un rendimientos potenciales de doble digito, por arriba
del IPC, no estamos realizando ninglin cambio en nuestro portafolio. Creemos
que dada la baja que presentan los precios se han generado atractivas
oportunidades de entrada en el las mismas, por lo que si las condiciones del
mercado lo permiten esperamos ver un fuerte repunte de las mismas en el
corto plazo.

En materia de reportes, la semana estara tranquila, sélo se espera el de
Televisa y Geo para el 17 de febrero. Creemos que ambas emisoras podran
dar sorpresas positivas con respecto a sus resultados al 4T10 y consideramos
lo que “podria generar optimismo en el precio de sus acciones.

Portafolio Accionario Banorte

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046
juan.alderete.macal@banorte.com
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GFNORTEO
ASURB
ICHB
GRUMAB
SORIANAB
GCARSOA1
URBI*
HOMEX*
ELEKTRA*
TELMEXL
GEOB
FEMSAUBD
CEMEXCPO
KIMBERA
AXTELCPO
TLEVICPO
ARCA*
ALFAA
CHDRAUIB
TVAZTCPO
AMXL

IPC
PE&OLES*
ARA*

LABB
GFINBURO
WALMEXV
BIMBOA
MEXCHEM*
GMODELOC
GAPB
COMERUBC
COMPARTO
ICA*
GMEXICOB
BOLSAA

-10

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio

10

Peso en Portafolio Precio Cierre Rendimiento Rendimiento

Emisora IPC % Banorte (%) 11/Feb/11 Acum. Sem. (%) Acum. Afo (%20)

AMXL 23.99 30.02 34.15 -1.1 -3.7
BOLSAA 0.34 3.92 24.46 -4.9 -5.8
COMPARC* 1.45 6.84 24.23 -1.3 -9.8
FEMSAUBD 6.52 9.67 64.51 0.1 -6.9
GEOB 1.09 3.88 42.26 03 -6.7
GMEXICOB 8.53 13.48 46.87 -4.6 -7.4
LABB 0.74 4.22 30.03 -2.0 1.6
MEXCHEM* 1.47 5.12 43.57 -2.9 -1.4
TLEVICPO 6.58 6.68 58.67 -0.3 -8.2
URBI* 1.00 3.13 29.11 1.8 04
WALMEXV 11.40 13.02 34.15 -2.3 -3.6
IPC 37,011.49 -1.2 -4.0
Portafolio Banorte 100.00 -1.7 -3.8
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Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte
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Deuda Corporativa Banorte
Portafolio de Deuda Corporativa

Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

e El Portafolio de Deuda Corporativa presentd un decremento de

0.1%b, con respecto a la semana pasada Emisién POTCiﬁié" Sector

e Emision de Certificados Bursatiles Bancarios de Banco Interacciones
Almaco 07 15.0% Venta al por Menor
Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
presentd un decremento de 0.11%, mientras que el Benchmark obtuvo un  Nemak 07 15.0% RIEETES
rendimiento de 0.09%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del Componentes
Portafolio reporté un rendimiento de -1.07% mientras que el rendimiento del  Televisa 10 15.0% Medios
Benchmark es de 8.78%. Las empresas que presentaron mayores ganancias
fueron: Nemak y Mexichem; por el otro lado, las emisiones que presentaron Alsea10 10.0% Servicios al Consumo
mayores pérdidas durante la semana fueron Almaco y Televisa. Cabe aclarar
que no estamos considerando los rendimientos generados por los cortes de  Cemex07-2U 10.0% Materiales
cupon.
. L. B Ferromex 07-2 10.0% Transportes
Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio
puede no _coincidir con la perspecti_v_a_ funde_lment_al. ' Asimismo, las o chem 09 10.0% Materiales
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia  compartamos 10 10.0% Een
de capital, resultado de la revaluacién de los titulos por encima del mercado y
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son teoéricos. Bimbo 09-2 5.0% ?”g‘e"wsy Bebidas y
Certificados Burséatiles Bancarios de Banco Interacciones 2o
Total 100.0%

Banco Interacciones emitira certificados bursatiles bancarios quirografarios =~ Fuente: Banorte
con clave de pizarra BINTER 11, (tercera emision del programa de Ps$10,000
millones), esta por alrededor de Ps$2,000 millones, a tres afios, y a tasa
variable a rendimiento, TIIE 28+120pb. Con pago de intereses cada 28 dias y
amortizacion del principal al vencimiento. La prorrata seréd tipo Holandesa, 10 | . acon adicionar
que nos indica que todas las posturas que sean ingresadas por debajo de la " T T o D Grmr e SO egem
tasa Unica asignada se asignaran en su totalidad, sin importar el horario de CoPn ST oupon cupon PoTVencer Vene: devercado
recepcién. Asimismo, las posturas que ingresen a la tasa asignada, se  amcoor 89 PR 182 1205201 13 1019 315 A(men)
asignaran a prorrata. Cabe sefialar que Banco Interacciones es un banco  wemaor 730 FA 28 1022011 49 864 380  BBB(mex)
nicho especializado en créditos gubernamentales, estatales, o0 municipales reeisato 738 PR 182 14042011 20 879 125 AAA(mex)
(principalmente infraestructura). Alsea 10 661 FRN 28 18/02/2011 28 642 158

El incremento gradual en emisiones de deuda de largo plazo, por medio del  cemexo20 44 FR 12 27052011 14 909 595  BB-(mey
mayor acceso al mercado de capitales. Le ha brindado a la empresa un mejor — feromexorz 03 FR 12 1305201 2 8%5 118 AAs(med
perfil de flexibilidad financiera, lo que creemos seguira mejorando conforme  wvecnemos 729 FRN 28 17022011 48 541 05T AA(mex)
avancen sus programas existentes y los que estimamos vendran. Compatamos10 613 FA 28 03032011 61 578 094  AA(me

Bimbo 09-2 10.6 FR 182 13/06/2011 11 8.25 142 AA+ (mex)

*FR=Fixed Rate Bond
*FA=Floating Amortizing

Fortalezas “FRN=Floating Rate Note

Fuente: Valmer

Rentabilidad operativa. Derivado del consistente crecimiento de su

portafolio crediticio, bajos cargos por provisiones, una adecuada estructura de

ingresos, y un adecuado control sobre gastos no financieros. Logran que la

institucion presente una adecuada métrica de rentabilidad operativa. Creemos  Res. Oper. Grupo Financiero Interacciones
que su especializacibn en el area de negocios a la que se enfoca (milones de pesos)

(financiamiento al sector publico), le brindan un posicionamiento de mercado m Utilidad Trimestral

y un desempefio sostenible. Margen Operativo
350

300

Garantias tacitas del gobierno. Las directas o indirectas garantias que le
proporcionan los gobiernos a una parte sustancial de su portafolio, ya sean

estatales o federales. Atentan el riesgo ante una dura perdida en el mismo. 250
Por lo anterior consideramos que su indice de cartera vencida es manejable 200 | I

35%

25%
(1.0% al 3T10). Asimismo, la cobertura de cartera vencida por reservas 150 - 15%
preventivas de 266.9% es adecuada, aunque moderada dado las 44

concentraciones que presenta. - 5%

50

Importantes Sinergias. Estas, con Interacciones Casa de Bolsa, Grupo

L K0,
Financiero Interacciones, y adicionadas al buen acceso a lineas de crédito con ° ) @ 9 Q Q o
la banca de desarrollo. Le brindan al banco una favorable estabilidad para su 5 = = S =
fondeo. Dado lo anterior podemos decir que la administracién de liquidez ha
mejorado significativamente en los ultimos afios. Fuente: Bloomberg

45



Héctor Gustavo Castafieda (55) 1103 — 4000
hector.castaneda.burgos@banorte.com

Debilidades

Elevada concentraciéon por acreditado. Consideramos que esta alta
concentracion por prestamista, le genera al banco un factor de riesgo en la
capacidad de absorcién de perdidas. Adicionalmente, es importante
mencionar que la institucion es muy activa en el uso de instrumentos de
deuda hibridos, buscando de esta manera incrementar su capacidad
patrimonial. Actualmente el banco cuenta con dos emisiones subordinadas
preferentes no convertibles en acciones (BINTER 07 y BINTER 08) por un
monto de Ps$1,200 millones lo equivalente de alrededor de un 32% de su
capital contable.

Adecuacion de capital. Pensamos que, aunque las instituciéon a retenido la
totalidad de las utilidades generadas. El tan rapido crecimiento del banco le
ha fundado presiones para direccionar adecuadamente su capital.

Creciente ambiente competitivo. Pensamos que en el futuro préximo la
institucién puede enfrentar una mayor competencia, esto como resultado de
la velocidad de colocaciéon de créditos por parte de bancos comerciales mucho
mas diversificados.

Conclusién

Con una estructura de la emisibn muy estdndar, no vemos mayores
complicaciones en esta. Asimismo, dado que se cuenta con una condicién
“pari passu”, no existe otra emision por parte del banco que tenga prioridad
de cobro sobre esta tercera del programa. Tomando en cuenta la dimensién
de la institucion no recomendamos la entrada por parte de inversionistas
minoritarios, sin embargo creemos que para los institucionales resulta
interesante, atractiva y seguramente con un alto potencial de reciprocidad.

Noticias de emisoras

Alpura. S&P confirmé sus calificaciones de crédito de contraparte en escala
nacional de largo y corto plazo, de mxBBB y mxA-3, respectivamente, de
Union de Crédito Alpura. La perspectiva es estable. Las calificaciones se basan
en la buena calidad de su cartera, derivado de su eficiente mecanismo de
cobranza, y por el beneficio de ser empresa afiliada de Ganaderos
Productores de Leche Pura. Por otro lado, las calificaciones estan limitadas
por los bajos niveles de rentabilidad de la unién y por la reducida base de
capital que deriva en moderados niveles de capitalizacion ajustada y altos
niveles de apalancamiento.

Grupo Herdez. S&P asigndé su calificacion de largo plazo en escala nacional
de mxAA a la emisién propuesta de certificados bursatiles por un monto de
hasta Ps$600 millones de Grupo Herdez, en el mercado local. La perspectiva
es estable. Los recursos provenientes de la emisién se destinaran al pago del
crédito puente que contraté con HSBC México, en septiembre de 2010, para
la compra de la empresa Don Miguel, lider en la produccién de alimentos
congelados y refrigerados en Estados Unidos, por US$25 millones. Los Ps$290
millones restantes se mantendran en caja y se utilizardn en caso de que la
empresa concrete otros planes estratégicos

Contal. Fitch ratifico las calificaciones de Gupo Continental, escala nacional
de largo plazo en AAA(mex), escala nacional de corto plazo en F1+(mex).
Programa de caracter revolvente de pagarés denominados papel comercial
por un monto de hasta Ps$500 millones con fecha de vencimiento mayo 28
del 2011 en F1+(mex). La perspectiva es estable. Las calificaciones de Contal
se fundamentan en la amplia experiencia y exitosa trayectoria operando sus
territorios franquiciados, elaborado sistema de distribucion, fuerte posicion de
mercado, continua innovacién en productos / presentaciones y desarrollo de
marcas lideres en el segmento de bebidas no alcohélicas mexicano, impulsado
por la fuerza de la marca Coca-Cola. De igual forma, la compafia opera en un
mercado muy atractivo, el cual posee caracteristicas favorables que incluyen
una poblaciéon joven, clima caluroso y un alto consumo per-capita.
Adicionalmente, las calificaciones consideran su soélida estructura financiera,
la cual incluye una alta generacion de flujo operativo, nulos niveles de
endeudamiento y elevados saldos en caja. Asimismo, las -calificaciones
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incorporan tanto presiones competitivas por parte de otros embotelladores,
como en los margenes operativos de la empresa derivados de incrementos en
precios de insumos.

Pemex. S&P asigné su calificacion en escala nacional de largo plazo de
mMxAAA a la emisibn propuesta de certificados bursatiles de Petréleos
Mexicanos por un total de hasta Ps$10,000 millones, a un plazo de hasta
cinco afios a tasa variable con clave de pizarra PEMEX 11. Los certificados se
benefician de la garantia solidaria de Pemex-Exploracion y Produccién;
Pemex-Refinacién; y Pemex-Gas y Petroquimica Bésica. Los recursos se
destinaran para pagar créditos existentes y financiar sus actividades de
inversidn. La perspectiva es estable. Las calificaciones de PEMEX reflejan que
existe una probabilidad “casi cierta” de que el gobierno mexicano le ofreceria
respaldo extraordinario oportuno Yy suficiente en caso de problemas
financieros. La calificacion de riesgo crediticio en moneda extranjera de
PEMEX se encuentra dos niveles por arriba de su perfil crediticio individual
(SACP, por sus siglas inglés para stand-alone credit profile)

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
Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs.

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)
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
Bonos cupoén cero
Bonos Perpetuos
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales
Sin registro del Indeval

Vida de las emisiones. Solo aquellas emisiones que tengan un vencimiento mayor a dos afios podran ser incluidas en el
universo de emisiones 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 emisién 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.

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 ponderacién 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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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Zona Euro Zona Euro, Alemania, Japon Zona Euro Alemania
Prod Ind Dic Francia Indice Act Terciaria Dic Balanza de Pagps Dic Precios Prod Ene
Japoén PIB 4T10-Preliminar Reino Unido Japoén Japon
PIB 4T10 Encuesta ZEW Feb Tasa Desmpleo ILO Dic Reuters Tankan Feb Minuta Reunién 24-25 Ene
Junta BoJ Balanza Comercial Dic Reporte Trimestral Gasto Construccion Dic Reino Unido
Japon Inflacion Ventas Menudeo Ene
Prod Ind Dic
BoJ comunicado y conf
prensa
Reino Unido
DCLG HPI Dic
Precios Consumidor Ene
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Zona Euro, Alemaniay Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Francia Ordenes Ind Dic Conf Cons y Corp EC Feb M3 Ene
PMI Flash Feb Francia Alemania Alemania
Alemania Precios Consumidor Ene PIB 4T10 Final Precios Cons Feb-Prel
Encuesta Corp IFO Feb Japon Conf Cons Gfk Mar Francia
Japoén indice Precios Corp Ene Francia Cons Bienes Manuf Ene
Indice Act Sectorial Dic Balanza Comercial Ene Cons Cons INSEE Ene Japon
Reino Unido Shoko Chukin Feb Precios Consumidor Ene
Finanzas Publicas Ene Reino Unido Reino Unido
Rightmove HPI Feb Minuta BoJ PIB 4T10 2 Est
Préstamos BBA Ene indice Serv Dic
Inversion Corp 4T10 Prelim
28 Feb 01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar
Zona Euro Zona Euro, Alemania Zona Euro Zona Euro, Alemania Reino Unido
Precios Consumidor Ene | Francia Precios Prod Ene Francia Registro Autos Feb
Alemania PMI Manuf Feb Japén PMI Serv y Comp Feb

Precios Importacién Ene
Francia
Precios Prod Ene
Japon
PMI Manuf Feb
Prod Ind/Vtas Menudeo/
Inicios Const/Ordenes
Construccién Ene
Reino Unido
Conf Cons Gfk Feb

Tasa Desempleo Ene
Precios Consumidor Prel
Feb

Japon
Ratio Oferta trabajos/
Gasto Consumo/
Desempleo/Salarios
Nominales Ene
Venta Autos Feb

Reino Unido

Base Monetaria Feb
Reino Unido
PMI Construccién Feb

PIB 4T10

Ventas Menudeo Ene

BCE anuncia tasa

Sin Cambio
Francia

Desempleo ILO 4T10
Japdén

PMI Serv y Comp Feb

Encuesta MoF 4T10
Reino Unido

PMI Manuf Feb PMI Serv Feb
M4, Crédito Consumo,
Préstamos, Sol Hipote-
Carias Ene
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
Francia Alemania Alemania Zona Euro Alemania
Balance Presupuestal Ordenes Fab Ene Prod Ind Ene Reporte Mensual BCE Precios Consumidor Feb
Balanza Comercial Ene Japoén Japon Alemania Francia

Reino Unido
Vtas Menudeo BRC Feb
RICS HPI Feb

M2,M3 y Préstamos Feb
Cuenta Corriente Ene
Balanza Comercial Ene

Encuesta Econémica Feb
Ordenes Mag Ene

Reino Unido
Balanza Comercial

Balanza Comercial Ene
Cuenta Corriente ene
Francia
Creaciéon Empleos 4T10
Prod Ind Ene
Japon
PIB 4T10
Reino Unido
Prod Ind Ene
Anuncio BoE Sin Cambio

Cuenta Corriente Ene
Reino Unido
Precios Prod Feb
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Brasil Brasil Rusia Rusia
Creaciéon Empleo Ene Vtas Menudeo Dic IPC Semanal 14 Feb Ingreso Disponible/
Impuestos Ene Rusia Precios Productor Ene Salarios Reales/Vtas
(14-21 Feb) Prod Ind Ene (16-17 Feb) Menudeo/Desempleo
India (15-17 Feb) Inv Cap Prod Ene
Precios Mayoreo Ene (18-21 Feb)
China
Préstamos Yuanes Ene
MO, M1, M” Ene
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
Indice Act Econémica IPCA 1Q-Feb Costos Const Feb Conf Cons Feb Balance Presupuestal Ene
Dic Cuenta Corriente Ene Presupuesto Federal Ene Rusia
Rusia IE Ene Préstamos Ene IED 4T10
PIB 4710 Avanzado Rusia Tasa Desempleo Ene (25-28 Feb)
(21-24 Feb) IPC Semanal 21 Feb China China
Encuesta Corp MNI Feb indicador Lider Ene
(25-28 Feb)
28 Feb 01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar
Rusia Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI Manuf Feb PMI Manuf Feb Prod Ind Ene PIB 4T10 Reporte Autos Feb
India Balanza Comercial Feb Reunién Copom IPCA Feb
PMI Manuf Feb Rusia Rusia
Balanza Comercial Feb Fondo Reserva Feb IPC Semanal 28 Feb
China Fondo Bienestar Feb PMI Serv Feb
PMI Manuf Feb India
PMI Serv Feb
China
PMI Serv Feb
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
India Rusia Brasil
Encuesta Manpower 2T0 IPC Semanal 07 Mar Reuniéon Copom
China Venta Autos Feb India
Encuesta Manpower 2T0 (09-10 Mar) Prod Ind Ene
China China
Balanza Comercial Feb Precios Prod Feb
Prod Ind Feb

Precios Consumidor Feb
Inversion Fija Feb
Vtas Menudeo Feb
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
New York Fed Dudley habla Encuesta Manuf Empire Inicios Construccién Precios Consumidor
de economia regional Feb 15.0 Ene +2.1%m/m Ene +0.3%m/m
(10:00am)EST Precios Importacién Permisos Construccion Solicitudes Desempleo
Ene +0.8%m/m Ene -9.9% Feb 12 402mil
Ventas Menudeo Precios Productor Indicador Lider
Ene +0.5%m/m Ene +0.8%m/m Ene +0.2%m/m
Flujos Netos Prod Ind Encuesta Manuf
Dic Ene +0.5%m/m Filadelfia
Inventarios Negocios Capacidad Utilizada Feb 21.0
Dic_+0.7%m/m Ene 76.4%
Confianza Constructor Chicago Fed Evans habla de
NAHB Minuta FOMC economia en Rockford IL
Feb 17 (Proyecciones Econémicas) (12:30pm) EST
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Dia del Presidente Case-Shiller Precios Vta Casas Existentes Solicitudes Desempleo PIB 2Estimacion
Mercados Cerrados Casas Ene Feb 19 4T10
Dic, 4T10 Ordenes Duraderos Conf Cons (UM)
Conf Cons (CB) Subasta Nota 5 afios 35mmd Ene Feb-Prel
Feb Kansas Fed Hoenig habla de Precios Casas FHFA
Encuesta Manuf economia Washington Dic; 4T10 Richmond Fed Lacker discute
Richmond (12:30pm)EST Vta Casas Nuevas Pruebas de stress
Feb Filadelfia Fed Plosse{r r'_labla Ene (10:15am)EST
) ) 2?;;’:;??;?208;;;0"1'% °" | Encuesta Manuf Kansas Zid \a/lr:::I L‘z‘l‘:’;g‘:&“a discusién
Minneapolis Fed Ene P

Korchelakota habla en
Pierre, SD (1:00pm) EST
Subasta Nota 2 afios
35mmd

Subasta Nota 7 afios 29mmd
San Louis Fed Bullard habla
en Bowling Green, Kentruchy
(8:30am)EST

(1:30pm)EST

28 Feb 01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar

Ingreso Personal Gasto Construccion Empleo ADP Productividad Creacion Empleos
Ene Ene Feb 4T10 Revisado Feb

Gasto Personal ISM Manuf Beige Book Costos Laborales Tasa Desempleo
Ene Feb 4T10 Revisado Feb

Chicago PMI Venta Autos Solicitudes Desempleo Ordenes Fabrica
Feb Feb Feb 26 Ene

Vta Casas Pendientes ISM no Manuf
Ene Feb

Encuesta Manuf Dallas Minneapolis Fed Kocherlakota
Feb habla St Cloud,MN

New York Fed Dudley habla (9:00am)EST

del panorama econémico Bernanke Testimonio

(8:30am) EST (10:00am)EST

07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar

Crédito Consumo
Ene

NFIB Optimismo
Pequefia Empresa
Feb

Inventarios Mayoristas
Ene

Solicitudes Desempleo
Mar 05

Balanza Comercial
Ene

Vtas Menudeo
Feb

Conf Cons (UM)
Mar-Prel

JOLTS
Ene

Inventarios Negocios
Ene
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
Reservas Banxico Financiamiento
Feb 11 Empresas
Establecimientos 4T10
INMEX
Nov
Vtas ANTAD
Ene
Reporte Afores
Ene
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450 UDIS
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
IGAE Reservas Banxico Ventas Menudeo Balanza Comercial PIB Nominal
Dic Feb 18 Dic Ene-Prel 4T10
PIB Establecimientos Serv INPC Tasa Desempleo
4T10 Cetes 1,3 y 6 meses Dic 1Q Feb Ene
Encuesta Banamex Bonos 30 afios 4.0mmp Total Cuenta Corriente
Bondes D 5 afios 1.0mmp Sub 4T10
Indicadores Sector
Manuf
Dic
28 Feb 01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar
Crédito Comercial Encuesta Banxico Finanzas Publicas IMEF Manuf Confianza Consumidor
Ene Feb Ene Feb Feb
Reservas Banxico IMEF no Manuf Reunioén Politica
Feb 25 Feb Monetaria Banxico
Remesas Sin Cambio
Ene
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 5 afios 4.5mmp
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar

Encuesta Banamex

Reservas Banxico
Feb 25

Cetes 1,3,6 y 12 meses
Udibonos 30 afos 600UDIS
Bondes D 5 afios 1.0mmp

Balanza Comercial
Ene-Final

INPC
Total Feb
Subyacente

Indicador Lider
Dic

Inversion Fija Bruta
Dic
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011 2012
2010° 20117 2012° 3T 4T 1T? 21° 31’ 41" 1T? 21’
Estados Unidos
PIB Real 29 3.4 3.0 2.6 3.2 4.0 4.0 35 3.0 2.0 3.0
Consumo Privado 18 3.6 2.7 2.4 4.4 35 4.0 4.0 3.0 15 2.5
Inversién en Equipo 15.1 116 9.6 15.4 5.8 11.0 12.0 12.0 10.0 10.0 8.0
Construccién no Residencial -14.0 2.3 9.6 -3.6 0.9 0.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 5.6 128 -27.3 3.4 10.0 15.0 15.0 10.0 10.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 60.4 48.0 57.9 121.4 7.2 46.2 48.8 46.2 50.9 53.3 58.3
Gasto de Gobierno 11 0.0 -0.6 3.9 -0.6 -0.6 1.3 -1.3 -0.1 -0.4 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 11.7 7.8 8.4 6.7 8.5 7.0 8.0 8.0 8.0 8.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.6 6.6 8.6 16.8 -13.6 10.0 7.0 10.0 10.0 9.0 8.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 35 3.1 2.6 3.4 34 3.9 4.0 3.3 2.3 29
Contribucién en Inventarios 14 -0.2 0.1 1.6 -3.7 12 0.1 -0.1 0.1 0.1 0.1
Contribucion de la Balanza Comercial -0.4 0.0 -0.2 -1.7 3.4 -0.6 0.0 -0.4 -0.5 -0.3 0.0
Precios al Consumidor (% anual) 16 18 12 1.2 1.2 16 2.0 19 15 11 12
Subyacente (% anual) 1.0 0.7 0.9 0.9 0.6 0.8 0.7 0.6 0.7 0.7 0.9
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.8 6.9
Tasa de Ahorro (%) 58 5.2 4.9 5.9 5.4 54 5.3 51 5.2 4.8 4.9
Tasa de Desempleo (%) 9.6 9.3 8.6 9.6 9.6 9.2 9.2 9.1 8.9 8.8 8.7
Produccién Industrial, Manufacturera 6.0 4.6 3.7 4.5 3.3 45 5.0 45 35 3.5 3.0
Zona Euro
PIB Real 17 17 19 14 15 15 15 18 2.0 2.0 2.0
Consumo Privado 0.8 14 19 0.5 15 15 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversién Capital -0.8 4.8 5.8 -1.1 5.0 5.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Gasto Gobierno 0.7 -0.1 -0.3 1.6 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3
Exportaciones de Bienes y Servicios 9.8 6.7 5.2 7.9 5.0 6.0 6.0 55 55 5.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 10.1 6.1 5.0 6.2 5.0 55 5.5 5.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 04 17 2.2 0.4 18 17 19 19 22 2.3 2.3
Contribucion en Inventarios 13 -0.3 -0.4 0.2 -0.4 -0.5 -0.7 -0.4 -0.5 -0.4 -0.4
Contribucion Exportaciones Netas -0.1 0.3 0.1 0.8 0.0 0.3 0.3 0.3 0.3 0.0 0.0
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.1 13 1.7 2.0 24 2.1 21 18 13 12
Subyacente 1.0 14 13 1.0 11 14 14 14 13 12 13
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.6 10.0 10.0 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6
Produccién Industrial 6.7 29 2.4 3.3 3.0 2.0 2.0 2.3 25 25 25
Japon
PIB Real 43 19 18 4.5 -1.2 22 2.2 25 2.0 18 15
Consumo Privado 21 0.5 12 4.8 -3.5 0.8 0.5 12 12 15 1.0
Inversion Corporativa 2.6 53 5.1 53 6.0 3.0 5.0 6.0 6.0 5.0 5.0
Construccion Residencial -6.3 7.9 4.3 5.0 20.0 6.0 8.0 5.0 5.0 4.0 4.0
Inversién Publica -1.9 7.7 -8.2 -4.0 -10.0 -10.0 -5.0 -5.0 -8.0 -8.0 -10.0
Gasto Gobierno 21 1.0 1.0 0.9 0.8 0.8 0.8 1.0 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 249 83 5.7 10.2 -3.0 12.0 10.0 8.5 6.0 5.0 5.0
Importaciones de Bienes y Servicios 10.1 5.6 6.3 12,5 -1.0 45 5.0 6.0 6.5 7.0 6.0
Ventas Domésticas Finales 18 11 14 21 2.8 15 14 17 1.0 11 1.0
Contribucién en Inventarios 0.3 0.1 0.2 0.6 0.5 0.0 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2
Contribucién Exportaciones Netas 22 0.7 0.3 1.8 11 0.7 0.6 0.7 0.8 0.5 0.3
Precios al Consumidor (% anual) -0.7 -0.1 -0.2 -0.8 0.1 -04 0.0 0.1 -0.2 -0.2 -0.2
Balance Presupuestal (% PIB) -7.9 7.7 7.4
Tasa de Desempleo (%) 51 4.7 4.3 5.1 5.0 4.9 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3
Produccion Industrial 16.0 5.6 5.7 7.1 -6.4 28.0 3.0 1.0 6.0 15.0 1.0

*Las cifras subrayadas son prondsticos.
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Prondsticos de las principales variables macroeconémicas de México

2010 2011 2010 2011 2012
3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Actividad Econémica
PIB Real (% trimestral anualizado) 3.0 6.8 4.5 55 4.2 3.1 5.5 4.5 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 7.7 8.3 53 6.1 3.6 3.0 57 5.2 4.5
Consumo de Gobierno -2.3 52 12 1.0 8.2 49 3.2 2.1 57
Formacién Bruta de Capital Fijo 14.1 1.2 3.2 53 4.5 3.0 24 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 106.0 -101.9 52.0 -63.2 126 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios -15.6 38.7 12.0 17.0 5.0 4.0 233 8.0 39
Importaciones de Bienes y Servicios 1.0 26.1 8.0 12.0 11.0 5.0 244 9.0 45
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccién Industrial 3.8 6.0 53 7.0 4.6 2.2 6.0 5.0 35
Manufacturera 4.2 10.2 6.1 8.2 4.9 2.0 9.8 5.6 3.7
Servicios 7.6 4.2 4.1 4.7 4.1 3.6 51 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 5.3 4.6 5.2 4.2 4.5 4.3 55 4.5 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 5.0 6.2 5.6 5.8 4.8 4.5 57 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 25 3.8 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 23 57
Formacién Bruta de Capital Fijo 3.8 6.4 4.6 6.2 3.9 4.0 24 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 18.8 19.0 7.6 4.6 104 9.4 233 8.0 39
Importaciones de Bienes y Servicios 225 235 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 3.5 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2 57
Formacién Bruta de Capital Fijo 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.9 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 23 17 12 0.3 0.1 0.2 2.0 0.3 0.5
Exportaciones Netas -1.6 2.2 -1 -0.8 -0.1 -0.2 -1.9 -0.5 0.4
Oferta (% anual)
Produccién Industrial 6.2 4.3 53 5.0 5.2 4.7 6.0 5.1 35
Manufacturera 9.6 52 5.6 5.6 5.8 6.0 9.8 5.8 3.7
Servicios 4.2 4.0 4.6 4.7 3.8 4.4 5.1 44 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.3 5.6 53 5.0 4.9 4.8 55 5.0 45
Creacion de empleos formales (miles) 208.1 8.9 170.3 176.0 198.0 39 730.0 548.2 450.0
Precios al Consumidor (% anual)
General 3.70 4.40 3.2 3.9 4.1 3.7 4.40 3.70 3.50
Subyacente 3.62 3.61 35 3.9 4.1 41 3.61 4.10 3.75
Balaza de Pagos
Balanza comercial (miles de ddlares) -23.0 0.9 -1.3 2.9 2.1 -3.12 -5.48 -19.24
Exportaciones mercancias 75.5 76.1 84.1 83.2 92.1 298.36 335.53 363.03
Importaciones mercancias 77.8 75.2 85.4 86.2 94.2 301.48 341.01 382.27
Ingreso por servicios 4.7 57 5.0 4.8 51 20.40 20.60 20.81
Egresos por servicios 9.9 11.7 118 10.8 111 43.35 45.39 48.29
Transferencias netas 5.6 53 6.0 5.8 53 21.43 22.44 23.76
Cuenta Corriente (miles de délares) -1.8 1.7 0.2 2.1 -3.1 -2.8 -4.64 -7.83 -22.96
% del PIB -0.45 -0.66 -1.79
Inversion extranjera directa (miles de délares) 2.1 39 7.2 4.9 3.4 4.6 18.21 20.03 22.04
Politica fiscal
Balance Fiscal (% PIB) -2.80 -2.30 -2.00
Necesidades de financiamiento (mmp) 447.08 383.75 384.32
% del PIB 3.20 2.70 2.50
Deuda publica del sector publico (mmp)1/ 4,421.91 4,445.45 4,445.45 4,619.26 4.611.86
Interna (mmp) 3,162.33 3,080.89 3,080.89 3,173.43 3,228.31
Externa (mmd) 100.76 110.43 110.43 123.18 115.30
% del PIB 32.44 31.94 30.00
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 108.31 113.60 113.60 122.18 140.05
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,162.33 3,080.89 3,080.89 3,173.43 3.228.31
Largo plazo 2,778.55 2,781.97 2,781.97 2.856.09 2,905.47
Corto plazo 383.78 298.91 298.91 317.34 322.83
% del PIB 23.81 22.46 22.46 2233 21.00
Deuda publica externa (mmd)1/ 100.76 110.43 110.43 123.18 115.30
Corto plazo 99.05 108.09 108.09 120.72 112.99
Largo plazo 1.71 2.34 2.34 2.46 2.31
% del PIB 9.71 9.97 9.97 9.62 9.00
% de exportaciones2/ 32.45 31.77 26.97

*mmd = miles de millones de délares
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Prondsticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 11 de febrero de 2011

Actual 1711° 2711° 37111 4711°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4,50 4.50 4,50 4,50 4.50
TIE 28 dias 4.85 492 4.90 497 5.00
Cetes 91 dias 4.35 4.65 4.62 4.68 4.80
Bono 2 afios 5.42 5.20 5.30 5.15 5.00
Bono 5 afios 6.67 6.50 6.50 6.35 6.25
Bono 7 afios 7.02 6.80 6.70 6.50 6.45
Bono 10 afios 7.62 7.50 7.35 7.20 7.25
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.15 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.83 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 2.35 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 3.04 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 afios 3.63 3.45 3.70 3.60 3.80
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.25 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.41 1.00 1.10 1.20 1.40
Nota 10 afios Alemania 3.29 3.10 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 459 455 460 450 420
México -vs- E.U. (5 afos) 432 450 450 455 435
México -vs- E.U. (7 afios) 398 400 380 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 399 405 365 360 345
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 12.02 11.85 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.35 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 83.46 88.00 90.00 93.00 98.00
Mercado accionario
IPC México 37,032 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 12,273 -- -- -- 13,700
S&P500 EU 1,329 -- -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 3,024 -- -- -- 3,400
Nikkei225 Japén 10,606 -- -- -- 12,000
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio Pr_éxima P,rqnésFico Jun'll Dic'll Mar'l2
junta préxima junta

América
Brasil Tasa de referencia 19/Ene/11 (+50pb) 02/Mar/11 +50pb 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 01/Mar/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 14/Dic/10 (+25pb) 17/Feb/11 Sin cambio 4.25 5.50 4.25
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 15/Mar/11 Sin cambio 0.125 0.125 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 04/Mar/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.00

Europa/Africa
Hungria Tasa de deposito 24/Ene/11 (+25pb) 21/Feb/11 +25pb 6.25 6.25 6.50
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 10/Mar/11 Sin cambio 0.50 0.50 1.00
Polonia Tasa de intervencion 19/Ene/11 (+25pb) 15/Feb/11 +25pb 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 24/Mar/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00
Rusia Tasa de depésito 24/Dic/10 (+25pb) 24/Mar/11 +25pb 3.75 4.25 4.50
Sudéafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 24/Mar/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 15/Dic/10 (+25pb) 15/Feb/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 15/Feb/11 -25pb 6.00 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 03/Mar/11 Sin cambio 1.00 1.25 1.75

Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 28/Feb/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 26/Dic/10 (+25pb) 1T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 12/Ene/11 (+25pb) 10/Feb/11 Sin cambio 3.00 3.50 3.50
India Tasa Repo 25/Ene/11 (+25pb) 08/Mar/11 +25pb 7.00 7.50 7.50
Japoén Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 15/Feb/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.125
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 11/Mar/11 Sin cambio 3.25 3.25 3.25
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 29/Jul/10 (+25pb) 10/Mar/11 Sin cambio 3.50 4.00 4.00
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Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb

Mexican Housing GMexico Geo GFamsa, Kuo & Grupo Modelo

Day 2011 Ex cupoén 4T10 Reporte Televisa 4T10 Reporte

Londres 4T10 Reporte
GMéxico

Amx (Anatel) Dividendo Ps0.30 por

Esta semana numero accion

de usuarios de

telefonia celular en GFNorte

Brasil, a enero Asamblea de
accionistas; propuesta
pago de dividendo de
Ps0.17 por accion

21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb

Walmex Bolsa, Comparto & Mexichem Day Walmex Day Axtel, Comerci,

4T10 Reporte

Qualitas
4T10 Reporte

Mexico City

Arca, Asur, Gap &
Sare
4T10 Reporte

Mexico City

Alsea, Ara, Bimbo,
Findep, Herdez &
Oma

4T10 Reporte

Cemex

Asamblea de
accionistas; propuesta
emisiéon obligaciones

Contal

Asamblea de
accionistas; propuesta
pago de dividendo

Femsa & Javer
4T10 Reporte

28 Feb 01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar
CMR, Homex, SCC (GMexico)

Pappel, Pefioles & Dividendo US$0.58 por

Urbi accion

4T10 Reporte

07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
Walmex Gap Day 2011

VMT correspondiente
a febrero

Grupos
Aeroportuarios
Esta semana trafico
de pasajeros de
febrero

New York

Findep
Ex cupdn
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
14 Feb 15 Feb 16 Feb 17 Feb 18 Feb
CF Industries Procter & Gamble Cablevision Microsoft CP AMERIGROUP Corp
Holdings Inc Dividendo US$0.48 por | Systems Corp Ex cupén 4T10 Reporte
4T10 Reporte accion 4T10 Reporte
Six Flags EOG Resources Inc
Marriott Dell Inc Comcast Corp Entertainment Corp | 4T10 Reporte
International Inc 4T10 Reporte 4T10 Reporte 4T10 Reporte
4T10 Reporte First Solar Inc
Qwest Deere & Co SunPower Corp 4T10 Reporte
Masco Corp Communications Int | 1T11 Reporte 4T10 Reporte
4T10 Reporte 4T10 Reporte Campbell Soup Co
NetApp Inc Virgin Media Inc 1T11 Reporte
MGM Resorts Int Tesla Motors Inc 3T11 Reporte 4T10 Reporte
4T10 Reporte 4T10 Reporte
21 Feb 22 Feb 23 Feb 24 Feb 25 Feb
Pre-Paid Legal Hertz Global DIRECTV Newmont Mining Alcoa
Services Inc 4T10 Reporte 4T10 Reporte 4T10 Reporte Dividendo US$0.03
4T10 Reporte por acciéon
Home Depot Inc Fluor Corp NI11 Holdings Inc
RadioShack Corp 4T10 Reporte 4T10 Reporte 4T10 Reporte Southwestern Ene
4T10 Reporte 4T10 Reporte
Wal-Mart Stores Inc | Washington Post Co | Sears Holdings
4T10 Reporte 4T10 Reporte 4T11 Reporte Stillwater Mining Co
4T10 Reporte
Hewlett-Packard Co | Toll Brothers Inc Target Corp
1T11 Reporte 1T11 Reporte 4T11 Reporte JC Penney Co Inc
4T11 Reporte
28 Feb 01 Mar 02 Mar 03 Mar 04 Mar
Berkshire J&J / McDonalds CVR Energy Inc Novell Inc Bank of America
Hathaway Ex cupén 4T10 Reporte 1T11 Reporte Ex cupén
4T10 Reporte
Intel & Pfizer Ascena Retail Del Monte Foods Co | Boeing
Quicksilver Dividendo US$0.16 / Group Inc 3T11 Reporte Dividendo US$0.42
Resources Inc US$0.18 por accion, 2T11 Reporte por accién
4T10 Reporte respectivamente Finisar Corp
Costco Wholesale 3T11 Reporte Satcon Technology
Universal Health Domino's Pizza Inc [ 2T11 Reporte 4T10 Reporte
Services Inc 4T10 Reporte HJ Heinz Co
4T10 Reporte BJ's Wholesale Club | 3T11 Reporte Ciena Corp
4T11 Reporte 1T11 Reporte
07 Mar 08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar
BroadSoft Inc Vivus Inc Navistar Chevron / Exxon / GMX Resources Inc
4T10 Reporte 4T10 Reporte International IBM 7/ Microsoft 4T10 Reporte
1T11 Reporte Dividendo US$0.72 /
Chemtura TiVo Inc US$0.44 / US$0.65 / | Kodiak Oil & Gas
Corp/New 4T11 Reporte H&R Block Inc US$0.16 por accion, 4T10 Reporte
4T10 Reporte 3T11 Reporte respectivamente
Smithfield Foods
Urban Outfitters American Eagle The Travelers / 3T11 Reporte
4T11 Reporte 4T11 Reporte United Tech
Ex cupdn AnnTaylor Stores

4T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2008 2009 2010
CONCEPTO
11 1 1v Anual 1 1 11 v Anual 1 11 1l v Anual
PIB Real (mdp de 2003) 9,043,543 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,690 8,398,750 8,441,345 8,801,612 8,961,943 Feb 21
Variacién % anual 2.8 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.6 7.6 5.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -2,204.3 -4,520.5 -6,840.7 -16,514.2 -1,817.5 -176.0 -3,629.6 -604.9 -6,228.1 -450.2 -636.2 -1,849.0 Feb 25
Cuenta de Capital 1,482.3 3,128.7 12,323.5 26,290.6 -2,523.8 -2,525.8 6,913.0 15,669.3 17,532.7 8,261.9 8,113.8 8,860.8
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) 0.9 3.4 4.5 7.8 6.7 8.9 8.3 4.6 7.6 6.6 3.6 5.8 4.9 Mar 14
IGAE (var.% anual)) 0.47 2.58 3.86 7.11 7.43 9.12 6.91 4.75 6.90 5.04 4.21 5.83 Feb 21
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 5.5 Feb 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 2.4
ANTAD (var.% anual) 11.2 9.1 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0 Feb 14
Indice de Precios al Consumidor 95.537 96.575 97.134 87.824 97.512 96.898 96.867 97.078 97.347 97.857 98.462 99.250 99.742 100.228
Variacién % mensual 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50 0.49
Variacion % anual 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40 3.78
Acumulado 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40 0.49
Indice de Precios Productor 141.808 142.969 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.594 146.141 147.094 148.534 149.466
Variacion % mensual -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.38 0.65 0.98 0.63
Variacién % anual 4.15 4.26 4.22 3.85 4.29 3.94 3.20 3.67 3.50 2.85 3.26 3.41 4.74 4.54
Acumulado 4.15 0.82 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.06 3.73 4.74 0.63
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011 12.1477
Doélar 48 horas (spot) */ 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960 12.1272
Cetes 28 dias (%) */ 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30 4.14
Cetes 91 dias (%) */ 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53 4.44
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28 3.29
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32 38,550.79 36,982.24
Tasa de Desempleo 4.80 5.87 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94 Feb 25
Base Monetaria (var.% anual) 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 9.7 Feb 28
M1 (variacién % anual) 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9 13.5
M4 (variacién % anual) 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8 12.8
Balanza comercial (mdd) -81.1 -444.2 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -218.2 Feb 24
Exportaciones (mdd) 23,103.5 19,189.9 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4 26,503.4 28,149.5 26,900.8
Importaciones (mdd) 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4 27,119.0
Reservas Internacionales (mdd) 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0 118,992.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2008 2009 2010
CONCEPTO
11 11 v Anual 1 11 111 v Anual 1 11 11 v Anual
PIB Real (mmd de 1996) 14,471.8 14,4849 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,034.5 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,7451 14,870.4 14,660.2
Variacion % 0.6 -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.5 3.2 2.9
Consumo (mmd de 1996) 10,183.0 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,1315 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,366.3 10,525.2 10,351.9
Variaciéon % 0.1 -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.4 4.4 1.8
Costos Laborales (variacién %) -1.1 4.8 1.1 21 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 4.6 -0.1 -0.6 -1.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.3 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.1 0.1 0.5 0.4 1.1 1.0 0.3e/
1SM Manufacturing (indice) 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 58.5 60.8
Produccion Industrial (% mensual) 0.6 1.0 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 0.8 0.6e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.20 0.51 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.70 0.80 0.60 0.5e/
Precios al Consumidor 217.224 217.587 217.591 217.729 217.579 217.224 216.929 217.597 218.150 218.372 218.879 218.800 219.200 Feb 17
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 -0.2 -0.1 0.3 0.3 0.1 0.2 0.1 0.5 O.4e/
Variacion % anual 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.5 l6e/
CORE 220.764 220.463 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800
Variacién % mensual 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1e/
Variacion % anual 1.8 1.5 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 l1.0e/
Precios Productor 177.1 179.4 178.5 179.9 179.7 179.1 178.3 178.5 179.7 180.2 181.0 182.4 184.4 Feb 16
Variacion % mensual 0.5 1.3 -0.5 0.8 -0.1 -0.3 -0.4 0.1 0.7 0.3 0.4 0.8 1.1 0.8e/
Variaciéon % anual 4.3 4.5 4.2 5.9 5.4 5.1 2.7 4.1 3.3 4.0 4.3 3.5. 4.0 3.5e/
CORE 172.1 172.7 172.8 173.0 173.2 173.7 173.8 174.3 174.6 174.7 173.7 174.2 174.5
Variacion % mensual 0.1 0.3 0.1 0.1 0.1 0.3 0.1 0.3 0.2 0.1 -0.6 0.3 0.2 0.2e/
Variacion % anual 0.9 1.0 0.9 0.9 0.9 1.3 1.0 1.5 1.3 1.5 1.4 1.3 1.4 1.2e/
Libor 3 meses 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30
TBs 3 meses 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12 0.15
Bonos 10 afios 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29 3.38
Bonos 30 afios 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33 4.58
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 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02 11,577.51 11,891.93
Nasdaq 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23 2,652.87 2,700.08
Standard & Poor's 500 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55 1,257.64 1,286.12
Euro (dls. por Euro) 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017 1.3688
Yen por délar 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16 82.08
Salario por Hora (dls.) 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21 19.25
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 1,355.93 1,348.85 1,381.53 1,408.65 1,198.10 1,095.40
Plata NY (dolares por onza) 29.96 28.97 29.59 27.30 17.89 15.61
Cobre (centavos de ddlar por libra) 453.10 457.10 433.90 401.80 325.25 312.95
Zinc (ddlares por tonelada) 2,402.0 2,467.0 2,400.0 2,517.5 2,023.0 2,155.0
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 101.34 100.25 97.06 89.82 81.54 79.69
West Texas Intermediate 85.45 89.03 91.11 87.81 78.02 75.28
Olmeca 94.53 95.77 94.46 87.16 77.65 74.91
Istmo 90.29 91.92 91.54 85.33 76.35 73.13
Maya 82.97 84.43 83.22 77.81 68.89 67.44
Mezcla 86.53 86.87 85.22 79.72 78.02 68.64
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.313 0.312 0.303 0.286 0.384 0.250
Libor 6 meses 0.465 0.461 0.457 0.443 0.603 0.390
Cds. 30 dias 0.200 0.200 0.255 0.200 0.250 0.205
Cds. 90 dias 0.200 0.200 0.200 0.200 0.210 0.235
Cds. 180 dias 0.465 0.465 0.465 0.445 0.605 0.695
Treasury Bills 3 meses 0.110 0.145 0.145 0.125 0.145 0.093
Treasury Bills 6 meses 0.150 0.165 0.176 0.157 0.179 0.171
Treasury Bonds 2 afios 0.834 0.744 0.585 0.423 0.513 0.867
Treasury Bonds 5 afios 2.356 2.260 1.962 1.208 1.430 2.364
Treasury Bonds 10 afios 3.631 3.636 3.340 2.645 2.681 3.716
Treasury Bonds 30 afios 4.687 4.728 4.488 4.243 3.919 4.665
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) 1.3550 1.3581 1.2974 1.3667 1.2863 1.3693
Libra Esterlina (délares por libra) 1.6005 1.6111 1.5599 1.6123 1.5659 1.5704
Délar Canadiense 0.9869 0.9873 0.9905 1.0033 1.0464 1.0499
Franco Suizo 0.9731 0.9550 0.9737 0.9752 1.0602 1.0704
Yen Japonés 83.46 82.18 83.24 82.49 85.32 89.77
Futuros (metales, petréleo y peso) Mar-11 May-11 Jul-11
Oro 1,357.10 1,357.00 1,358.80
Plata 29.92 29.94 29.96
Crudo 85.50 92.43 95.67
Peso CME 0.082900 0.082500 0.082125

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,977.19  -6.71  -3.81 | ¢ 37,011.49 -1.18 -3.97 1.95 15.45 -3.99 19.99

HONG KONG (HANG SENG) 22,828.92 -4.63 -1.20
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,494.52 -3.26 -1.28 | ALFA A 140.770 -0.68 8.02 32.98 46.74 13.16 65.71
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,077.27 -4.71 -3.50 | ALSEA* 12.900 -4.87 -0.92 3.53 3.20 -0.23 27.60
ARGENTINA (MERVAL) 3,460.04 -4.84 -2.84 | AMXL 34.150 -1.13 -4.02 -2.87 9.35 -3.72 18.00
BRASIL (BOVESPA) 65,755.66 1.23 -5.37 | ARA* 7.690 -1.91 1.05 -3.15 -5.64 0.65 -1.31
CHILE (CIGP) 21,797.99 0.46 -6.11 | ARCA * 66.870 -0.65 8.56 25.39 39.34 11.45 60.75
MEXICO (IPC-DLS.) 3,079.90 -1.50 -1.41 | ASURB 66.560 3.07 -6.28 853 13.99 -4.83  1.80
AUTLAN B 36.300 -1.20 14.26 27.28 39.62 19.84 33.50
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.060 -0.28 -2.08 -5.11 -5.74 -0.70 -40.47
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 97.140 -2.68 -6.66 -3.69 6.50 -7.86 12.44
CANADA (COMPOSITE) 13,766.76 -0.04 3.48 | BOLSAA 24.460 -4.94 -5.78 7.80 14.62 -5.78 51.46
EUA (DOW JONES) 12,273.26 1.50 6.01 | CEL* 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.12
JAPON (NIKKEI) 10,605.65 -0.94 0.85 | CEMEX cPO 11.400 0.00 -14.73 -2.48 -0.52 -13.44 -4.23
INGLATERRA  (FT-100) 6,062.90 0.47 5.38 | CICSAB-1 7.960 0.13 1.92 -1.73 17.58  1.40 -2.69
ALEMANIA (DAX-30) 7,371.20 2.44 529 | CIEB 6.000 0.00 -12.54 -1.64 -4.76 -12.54 -10.45
FRANCIA (CAC-40) 4,101.31 1.63 6.46 | COMERCI UBC 15.270 -3.90 -6.09 14.81 30.40 0.99 43.11
ESPANA (IBEX-35) 10,803.60 -0.18 8.22 | COMPART O 92.000 -4.17 -12.33 -6.67 20.56 -12.37 44.43
ELEKTRA * 505.080 091 -1.90 -0.21 -0.02 -3.40 -22.31
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 64.510 0.09 -7.14 -5.30 4.50 -6.94 19.73
. . . GAP B 46.020 -3.78 -8.73 -0.50 21.23 -8.60 7.98
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) Serr AT GCARSO Al 35.400 2.08 359 9.30 62.74 2.33 91.27
GEO B 42.260 0.31 -3.47 7.12 1951 -6.67 23.03
Diamonds Trust Series | 122.650 1.62% 6.07% | GFAMSA A 21.960 -0.27 -3.51 19.35 37.08 -4.06 -20.92
iShares MSCI Australia Index Fund 25.800 -0.23% 1.42% | GISSAA 16.050 0.12 -5.31 33.97 61.31 -1.41 100.63
iShares MSCI Austria Index Fund 22.940 1.24% 2.73% GMEXICO B 46.870 -4.62 -6.13 7.90 41.73 -7.35 62.46
iShares MSCI Canada Index Fund 32.250 0.12% 4.03% | GMODELOC 72,500 -3.33 -3.37 -0.92 8.08 -5.15 15.72
iShares MSCI EAFE Index Fund 60.862 0.12% 4.54% | GRUMA B 27.240 225 19.21 16.91 53.12 17.36  1.57
iShares MSCI EMU Index Fund 38.210 0.79% 8.34% | HOMEX * 63.390 0.92 -8.20 -10.81 4.99 -9.44 -5.64
iShares MSCI France Index Fund 26.400 1.03% 7.98% | ICA™* 30.430 -4.37 -4.73 -8.09 -2.06 -3.79 -3.89
iShares MSCI Germany Index Fund 25.950 2.21% 8.40% | ICHB 49.620 231 3.03 10.73 4.82 3.20 18.45
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 18.740 -4.39% -0.95% | IDEAL B-1 17.300 -1.70 -1.20 -1.14 10.05 -1.20 11.61
iShares MSCI Italy Index Fund 18.560 0.60% 13.31% KIMBER A 72.680 -0.10 -3.08 -6.06 -6.52 -4.03 17.47
iShares MSCI Japan Index Fund 11.315 -0.31% 3.71% | KOFL 93.650 -1.14 -6.83 -4.79 7.52 -8.34 20.40
iShares MSCI Netherlands Index Fund 22.290 1.04% 5.69% | MASECA B 13.980 -0.14 -0.07 8.04 18.47 -0.07 33.14
Fund 47.070 -1.63% 0.19% | MEXCHEM * 43570 -2.85 -1.65 7.08 23.29 -1.45 43.61
iShares MSCI South Korea Ind 59.370 -5.97% -2.97% | NAFTRAC 02 37.050 -1.09 -3.74 2.01 15.42 -4.07 20.10
iShares MSCI Sweden Index Fund 31.910 -0.03% 2.18% | OMAB 22,400 -0.53 -5.53 -3.45 18.14 -5.33  6.51
Fund 18.250 0.88% 5.07% | PENOLES * 401.700 -1.79 -12.04 0.80 45.92 -10.76 57.62
iShares MSCI World 1,783.000 1.25% 1.94% | SAREB 3.130 -9.01 -15.18 -12.57 14.23 -15.41 -27.21
iShares S&P 100 Index Fund 59.880 1.34% 5.66% | SIMEC B 33.390 -1.56 3.21 12.16 12.77 252  3.95
iShares S&P 500 133.660 1.54% 5.87% | SORIANA B 39.840 215 3.27 551 1850 0.48 18.22
iShares S&P Europe 350 41.790 0.58% 6.39% | TELECOM Al 64.000 0.00 0.00 2.40 4.07 0.00 8.64
iShares S&P Global 100 65.820 0.58% 5.70% | TELINTL 11.550 0.87 -0.94 -0.43 -0.94 -0.94 0.26
iShares S&P Latin America 40 51.180 -0.49% -4.98% | TELMEX L 10.490 0.58 3.45 9.61 9.38 4.80 4.27
iShares S&P MidCap 400 96.818 2.58% 6.76% | TLEVISA CPO 58.670 -0.34 -7.75  3.60 19.98 -8.20 20.60
iShares S&P SmallCap 600 71.640 2.45% 4.63% | TMM A 6.050 254 -4.42 -11.81 -18.02 -4.87 -39.38
Nasdag-100 Index Tracking Stock 58.400 1.79% 7.23% | TVAZTCA CPO 8.130 -0.97 -4.69 -10.46 16.81 -5.47 20.98
Russell 1000 Index Fund 74.070 1.63% 6.03% | URBI* 29.110 1.78 1.36 7.85 19.40 0.41 -1.09
Russell 2000 Index Fund 82.020 2.69% 4.83% | VITRO A 12.280 0.24 -20.26 -16.35 12.35 -22.18 80.85
Russell 3000 Index Fund 79.392  1.71% 5.93% | WALMEXV 34.150 -2.32 -2.79 0.95 14.91 -3.64 18.17
S&P/TSX 60 Index 19.920 0.10% 3.27% | GFINBUR O 51.930 -2.09 -4.26 -2.35 12.01 -4.28 21.67
GFNORTE O 54,730 3.30 -7.52 3.26 13.41 -7.02 22.47

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 37,011.49 -1.18 -3.97 Cierre % Sem. % Mes % Afio
INMEX 2,159.43 -1.09 -5.23 NTE+EMP B 109.634187 -0.94 -1.14 13.72
IMC30 497.16 -0.83 -2.43 NTE+DE B 2.737521 -3.05 -6.11 18.24
VOLUMEN (000) 1,145.6 -11.9 30.2 NTE+IN B 26.304460 -2.91 -5.25 18.84
IMPORTE (000) 39,499.3 -6.8 -0.3 NTE+USA B 0.130222 1.83 3.71 14.31
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.552125 -1.38 -2.60 14.48
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.592482 -0.39 -0.57 4.89
HERDEZ * 4.58 SANMEX B -10.12% NTE+GL B 4.153310 -0.67 -0.26 7.31
CMOCTEZ * 3.95 SARE B -9.01% NTE+SEL B 1.832261 -3.36 -7.20 19.13
GFNORTE O 3.30 HILASAL A -6.67% NTE+EQ B 2.606016 -1.57 -3.02 9.78
ASUR B 3.07 BOLSAA  -4.94% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2011
BACHOCO B 2.69 ALSEA * -4.87% NTE-CP F+ 1.872566 2.67 3.64 2.75
TMM A 2.54 GMEXICO B -4.62% NTE-MP F+ 91.406855 -2.40 0.35 0.75
ICH B 2.31 ICA * -4.37% NTE-LP F+ 16.048266 -5.84 -2.20 -0.80
GRUMA B 2.25 COMPART O -4.17% NTEBONO F+ 1.657255 -12.33 -7.49 -4.21
c=* 2.18 OMERCI UBC -3.90% NTE-PRIV F+ 5.365856 4.20 5.55 4.09
SORIANA B 2.15 GAP B -3.78% NTEGUB F+ 9.310106 2.67 3.59 2.70
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) NTEGUB I+ 9.691537 4.26 5.76 4.30
Cierre Semana Mes TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
EMBI (MEXICO) 132.00 121.00 123.00 Cierre Semana Mes
CETES 28 dias 4.05 4.04 4.20 TIIE 28 dias 4.8450 4.8400 4.8658
CETES 91 dias 4.35 4.27 4.49 TIE 91 dias 4.8900 4.8800 4.9200
CETES 182 dias 4.66 4.55 4.57 CPP 3.29 31/Jan/11 3.28
CETES 364 dias 0.00 4.76 4.85 CcpP 4.18 31/Jan/11 4.14
BONOS 6685 dias 8.18 7.74 7.29 CCP UDIS 3.78 31/Jan/11 3.79
UDIBONOS 1064 dias 1.86 1.27 CCP DLS 1.87 31/Dec/10 1.91
BPAS 364 dias 0.4135 0.4218 0.3600 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAT'S 1,092 dias 0.2959 0.2961 0.2301 GUBERNAMENTAL 4.51 4.05 4.20
BPAS182 1,820 dias 0.3380 0.3390 0.2600 uDlI 4.563518 4.560216 4.533330
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.0635 12.0635 11.9946 11.9946 12.1907 12.1907
INTERBANCARIO 12.0215 12.0395 12.0805 12.2085 12.1295 12.1455
SPOT (48 Horas) 12.0295 12.0405 12.1885 12.2095 12.1345 12.1445
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulc?ldo Anual
enero enero enero ene-dic enero
AL CONSUMIDOR 100.228 0.11% 0.49% 0.49% 3.78%
PRODUCTOR 149.466 0.63% 0.63% 4.54%
1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

Fuentes: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.
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Variacion de Bolsas Mundiales

Variacion %

Indice Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
IPC 3,078.93 -1.46 -1.75 3.98 22.46 -1.44 29.22
Estados Unidos

Russell 2000 822.11 2.75 3.44 12.37 3252 491 35.78
Wilshire 14,044.48 1.64 4.20 10.06 2412 5.68 25.87
Nasdaq 2,809.44 1.45 3.41 9.94 27.20 5.90 29.03
S&P 500 1,329.15 1.39 4.29 9.53 22.00 5.69 23.24
Dow Jones 12,273.26 1.50 5.15 8.78 18.25 6.01 20.99
ESTX50 3,024.37 0.71 8.14 6.82 11.02 8.29 12.84
Latinoamérica 4,299.85 -3.35 -5.41 -6.31 5.50 -6.80 15.17
Colombia 7.66 -1.96 -5.25 -7.94 4.31 -5.72 29.18
Pert 8,231.38 -3.85 1.57 11.99 57.47 -1.18 63.51
Chile 46.10 0.46 0.53 -4.55 15.02 -6.11 40.06
Argentina 860.43 -4.84 -3.49 2.06 44,08 -2.84 45.19
Brasil 39,476.29 1.23 -5.62 -4.87 6.49 -5.37 10.04
Venezuela 15.43 -0.59 0.85 -2.04 2.67 1.44 13.60
Bolsas Desarrolladas

Suecia 53.22 -0.88 2.50 7.97 22.36 -1.50 34.47
Canada 13,929.74 -0.28 2.96 8.05 25.85 341 27.89
Japén 127.11 0.14 0.66 6.32 16.70 0.80 1451
Suiza 6,849.47 -0.66 2.06 2.50 15.90 -0.47 14.50
Bélgica 2,003.14 1.04 0.74 4.03 3.23 3.97 11.78
Londres 3,788.13 1.76 -1.74 5.03 13.09 0.24 15.26
Alemania 5,441.20 240 1.70 10.61 13.73 533 35.37
Noruega 69.05 -1.45 157 7.44 30.22 0.41 28.88
Holanda 272.86 1.39 -1.20 8.15 8.00 3.00 17.94
Francia 3,027.47 1.59 1.71 6.99 7.33 6.50 14.62
Milan 16,752.93 0.59 6.86 9.78 4.71 11.15 8.84
Madrid 7,974.90 -0.22 7.98 7.39 -1.12 8.26 6.21
Europa Emergente 541.35 -2.35 3.75 2.93 16.11 2.25 23.82
Rumania 0.18 -0.91 3.52 8.81 15.97 8.81 5.56
Egipto N.A N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Hungria 111.90 -4.68 7.74 4.44 9.98 9.21 6.68
Rusia 58.45 -2.71 4.15 15.05 29.34 5.74 32.69
Polonia 16,443.44 -1.45 474 -0.01 21.40 257 29.08
R.Checa 69.26 -2.42 6.19 9.43 13.75 5.71 16.85
Croacia 426.58 1.09 9.04 23.76 28.21 11.48 6.45
Irlanda 2,193.90 -0.21 -2.06 12.18 -1.97 1.77 3.73
Portugal 2,105.99 0.97 1.90 5.07 4.18 3.55 10.57
Eslovenia N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
Grecia 1,197.24 -2.15 13.43 9.55 -6.66 13.33 -15.51
Eslovaquia 174.52 -0.11 -0.86 6.47 3.15 1.39 -1.62
Asia 439.94 -5.32 -5.84 -5.99 9.46 -6.03 17.39
Indonesia 0.38 -2.36 -3.56 -7.81 11.57 -7.79 40.48
Tailandia 30.87 -3.45 -8.76 -9.83 14.29 -10.15 46.69
Malasia 489.48 -3.20 -4.29 0.91 14.19 -1.28 33.85
Filipinas 85.54 -3.29 -8.67 -7.99 11.48 -10.82 34.04
Corea 1.75 -6.71 -6.49 1.44 18.65 -3.81 27.19
India 388.06 -1.74 -8.70 -16.48 0.28 -15.41 11.72
N. Zelanda 4,423.86 1.16 -0.15 4.27 4.85 431 0.34
Singapur 2,400.37 -4.69 -4.37 -4.83 11.50 -3.43 22.89
China 125.14 -0.26 1.21 -0.53 28.63 0.24 44.69
Australia 4,955.73 1.32 -0.33 3.48 -0.79 4.63 -3.85
Taiwan 29491 -6.04 -4.05 6.55 18.91 -3.70 26.97
Hong Kong 2,928.44 -4.63 -6.23 -6.29 7.93 -1.18 12.26
Africa y Medio Oriente

Ucrania 137.82 -1.13 6.76 38.25 32.68 12.26 74.03
Israel 327.31 0.77 -6.70 4.48 17.48 -5.74 14.44
Pakistan 97.82 -2.78 -3.54 10.46 21.92 0.22 19.33
Marruecos 3,185.06 151 0.24 3.76 13.96 1.48 14.44
Turquia 0.04 -1.01 -4.90 -16.39 6.66 -4.58 19.98
Sudafrica 4,530.24 -0.13 -3.08 -041 20.55 -6.50 31.06

* Los datos presentados son en délares.
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Acero y Mineria 58,387.6 9.3x 18.4x 3.6x 16.2% 20.1%
Ci fiia Minera Autlan AUTLANB 36.30 1.23 19.84% 822.8 9.2x 23.9x 3.4x 15.0% 22.1%
Grupo Collado COLLADO* 22.00 - 0.00% 221.0 -13.5x -2.2x 1.7x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 46.87 2.92 -7.35% 37,996.1 8.5x 16.8x 4.0x 24.9% 24.5%
Industrias CH ICHB 49.62 1.53 3.20% 1,879.5 10.3x 18.3x 1.0x 5.5% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 401.70 2.79 -10.76% 16,163.7 11.2x 22.4x 6.1x 26.8% 28.4%
Grupo Simec SIMECB 33.39 1.24 2.52% 1,304.5 11.1x 14.2x 0.9x 6.1% 1.3%
Alimentos 19,040.1 8.3x 19.7x 2.2x 10.8% 11.5%
Industrias Bachoco BACHOCOB 26.00 1.09 1.76% 1,005.6 3.8x #DIV/0! 1.0x 0.0% 12.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 97.14 -0.62 -7.86% 11,966.5 8.7x 19.8x 2.7x 14.3% 12.6%
Gruma GRUMAB 27.24 0.26 17.36% 3,507.4 9.7x 15.6x 2.2x 11.0% 6.8%
Grupo Herdez HERDEZ* 23.74 1.89 7.28% 1,121.1 8.1x 11.4x 3.3x 31.5% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.98 -0.14 -0.07% 1,140.5 9.2x 15.0x 1.9x 12.0% 10.8%
Grupo Minsa MINSAB 8.50 - 6.25% 299.0 6.8x 17.4x 1.5x 8.7% 11.3%
Bebidas 71,419.9 9.4x 11.5x 2.5x 19.7% 14.9%
Embotelladoras Arca ARCA* 66.87 -0.71 11.45% 5,192.8 12.5x 21.1x 3.2x 15.7% 13.9%
Grupo Continental CONTAL* 42.80 -0.47 21.59% 2,487.2 11.5x 20.8x 3.7x 17.7% 20.1%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 64.51 0.78 -6.94% 24,758.7 7.8x 5.9x 2.0x 34.7% 12.6%
Grupo Modelo GMODELOC 72.50 0.25 -5.15% 23,620.1 11.5x 23.3x 3.1x 13.8% 18.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 93.65 0.71 -8.34% 15,361.0 8.9x 18.0x 2.5x 14.5% 15.5%
Comercial 77,416.3 16.8x 32.2x 4.4x 15.4% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 15.27 0.86 0.99% 2,870.1 8.0x 19.5x 1.1x 6.0% 6.5%
Corporativo Fragua FRAGUAB 145.00 - 0.00% 1,112.1 16.6x 21.2x 3.1x 15.5% 8.8%
Grupo Gigante CHDRAUIB 37.59 0.99 0.16% 3,193.3 11.7x 25.0x 2.3x 11.4% 8.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 88.00 - 2.36% 10,367.7 16.1x 26.7x 3.4x 13.6% 11.2%
Genomma Lab LABB 30.03 0.54 1.59% 2,571.1 21.6x 32.0x 8.7x 31.4% 30.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 39.84 0.50 0.48% 6,714.6 11.7x 23.0x 2.1x 9.7% 7.3%
Wal-Mart de México WALMEXV 34.15 1.04 -3.64% 50,587.3 19.7x 32.6x 5.2x 19.2% 17.0%
Comercio Especializado 12,960.3 17.0x 61.9x 3.0x 4.8% 4.0%
Alsea ALSEA* 12.90 -0.77 -0.23% 781.6 8.4x 33.0x 2.7x 8.2% 8.1%
CMR CMRB 3.60 5.88 6.51% 106.3 7.6x -6814.4x 0.9x pérdida 3.0%
Grupo Elektra ELEKTRA* 505.08 0.94 -3.40% 10,231.3 19.6x 68.6x 3.6x 5.3% 3.7%
Grupo Famsa GFAMSAA 21.96 1.95 -4.06% 1,764.2 14.0x 28.1x 1.1x 3.9% 4.6%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.62 -0.61 -10.99% 76.8 12.9x -9.5x 1.3x pérdida 1.8%
Conglomerados 81,090.4 21.4x 16.6x 2.3x 12.1% 9.9%
Alfa ALFAA 140.77 -0.71 13.16% 10,1225 7.6x 15.3x 2.4x 15.6% 9.8%
Cydsa CYDSASAA 18.70 1.25 -2.81% 384.4 5.5x 10.0x 0.9x 8.7% 7.7%
Grupo Carso GCARSOAL 35.40 1.96 -54.82% 9,371.4 8.7x 12.4x 1.6x 13.2% 11.0%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 494.2 3.8x 27.9x 0.8x 3.1% 6.6%
Grupo Kuo KUOB 21.60 0.28 8.00% 1,149.1 6.7x 16.2x 2.0x 11.3% 6.3%
Mexichem MEXCHEM* 43.57 1.85 -1.45% 7,362.1 10.6x 22.4x 4.8x 23.1% 15.8%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 5.30 -— 18.57% 854.3 10.0x 4.5x 7.8x 107.8% 10.8%
Vitro VITROA 12.28 0.74 -22.18% 51,352.3 219.1x -5.1x 454.9x pérdida 4.0%
Consumo 7,305.7 9.5x 4.1%x 1.4x 36.6% 18.1%
Corporacién Durango PAPPEL* 11.43 0.88 -8.19% 446.9 5.7x 2.2x 0.4x 19.2% 3.8%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 74.4 6.8x 14.2x 1.1x 8.2% 9.3%
Hilasal i HILASALA 0.70 e 94.44% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.6%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 72.68 0.21 -4.03% 6,784.3 10.0 18.0 10.6 0.6 28.2%
Infraestructura 42,559.0 11.9% -15.0x 1.0x pérdida 2.6%
Cemex CEMEXCPO 11.40 -0.87 -13.44% 26,563.0 10.9x -6.9x 0.6x pérdida 2.0%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.96 2.05 1.40% 1,867.1 21.9x 36.4x 2.1x 5.9% 4.6%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 48.70 - -1.52% 2,006.8 12.4x 1163.9x 1.3x 0.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 9.94 -0.90 42.20% 167.7 6.7x 35.2x 0.7x 1.9% 4.3%
Empresas Ica ICA* 30.43 1.03 -3.79% 4,211.2 10.2x 1327.5x 1.2x 0.1% 3.7%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 17.30 -2.54 -1.20% 5,776.3 23.6x -76.8x 6.1x pérdida 7.8%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 42.00 0.84 -3.58% 1,966.9 9.9x 23.8x 5.1x 23.7% 13.1%
Medios 23,853.0 8.9x 26.2x 3.4x 11.4% 12.5%
Empresas Cablevisién CABLECPO 29.00 - 0.00% 1,545.1 11.2x -17.5x 2.6x pérdida 2.6%
Corporacién Int. de Entretenimiento CIEB 6.00 -6.25 -12.54% 1,009.5 6.6x -7.0x 1.1x pérdida 6.0%
Megacable Holdings MEGACPO 29.19 1.07 -8.70% 2,147.3 8.6x 12.8x 2.3x 19.7% 15.4%
Grupo Televisa TLEVISACPO 58.67 1.77 -8.20% 16,629.2 9.4x 26.1x 3.8x 14.8% 13.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 8.13 1.25 -5.47% 2,521.9 6.8x 13.0x 3.7x 31.1% 17.0%
Otros 2,913.9 9.2x 23.6x 1.6x 6.0% 6.3%
Grupe CIDMEGA* 13.80 -1.43 -2.61% 173.4 6.3x 8.9x 0.3x 3.9% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 21.00 - 75.00% 1,254.1 7.9x 12.8x 2.0x 16.8% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 10.50 - -4.55% 222.0 5.5x -32.5x 0.9x pérdida 2.9%
Grupo Posadas POSADASL 17.25 4.55 0.00% 1,264.4 14.2x 73.5x 2.7x 2.8% 4.6%
Telecomunicaciones 231,416.9 7.2x 16.2x 3.8x 20.4% 14.5%
America M6vil AMXL 34.15 0.32 -3.72% 141,961.6 6.9x 15.1x 4.5x 33.6% 17.9%
Axtel AXTELCPO 7.06 0.28 -0.70% 1,517.2 5.5x -91.4x 1.1x pérdida 1.7%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -— 0.00% 1,461.8 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.25 -0.32 -4.14% 295.3 5.5x -8.8x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 64.00 - 0.00% 42,713.4 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.55 0.87 -0.94% 21,980.3 9.6x 41.5x 2.1x 5.0% 5.0%
Teléfonos de México TELMEXL 10.49 0.10 4.80% 21,487.3 7.9x 12.4x 4.3x 37.4% 16.9%
Transporte 4,442.7 10.5x 18.9x 1.1x 6.0% 6.5%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 66.56 1.99 -4.83% 1,606.5 10.7x 17.3x 1.4x 8.2% 9.4%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 46.02 -1.05 -8.60% 2,042.5 10.3x 18.6x 1.0x 5.2% 5.3%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 22.40 1.68 -5.33% 793.7 10.3x 25.6x 1.2x 4.7% 4.7%
Vivienda 9,567.3 7.5x 13.7x 1.8x 13.2% 9.7%
Consorcio Ara ARA* 7.69 0.39 0.65% 926.5 7.9x 13.2x 1.1x 8.5% 8.0%
Corporacién Geo GEOB 42.26 1.46 -6.67% 2,932.4 7.4x 14.3x 2.8x 20.2% 11.9%
C io Hogar HOGARB 8.40 0.12 5.00% 97.6 -29.0x -8.3x 1.4x pérdida -4.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 63.39 1.57 632.83% 2,550.0 6.4x 10.1x 1.9x 19.5% 11.2%
Sare Holding SAREB 3.13 -2.19 -15.41% 333.0 8.2x 9.1x 0.4x 4.7% 4.1%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 29.11 0.62 0.41% 2,727.7 8.2x 16.6x 2.0x 12.3% 9.0%
EMPRESA  TICKER  PRECIO VAR.%DIARIA ACUM.ANUAL  VM(USD) ~ MIN  P/U  P/VL  ROE

Financiero 29,070.8 13.1% 20.0x 3.0x 15.3%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 24.46 24.46 -5.78% 1,204.0 N.D. 25.6x 3.1x 11.4%

Banco Compartamos COMPARTO 92.00| 2.22 -12.37% 3,173.9 60.1% 20.3x 7.6x 41.6%

Financiera Independencia FINDEP* 12.55 1.21 -2.71% 745.8 135.5% 16.1x 3.0x 21.0%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 51.93 4.34 -4.28% 14,370.0 2.8% 22.1x 2.5x 9.8%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 54.73 2.63 -7.02% 9,169.8 3.0% 16.5x] 2.1x 15.4%

Qualitas Compania de Seguros QCPO 10.90 - -1.98% 407.2 N.D. 12.0x| 2.3x 7.7%
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Certificacién de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacién de Inversion estéa relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los préoximos doce meses. El rendimiento total requerido para
una recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. 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 pardmetros se revisan periédicamente y se modifican en funcion de varios factores, entre los que destacan,
el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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