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Ajustamos al alza nuestro estimado de crecimiento para el
afio de 5.0% a 5.5%, mientras que mantenemos nuestro
pronéstico para el crecimiento del préoximo afio en 3.1%.

En Estados Unidos, las cifras econdmicas confirmaron que
continda la recuperacion liderada por el sector manufacturero, y
por una mejoria importante en el sector servicios. Mientras que, el
mercado laboral sorprendié6 favorablemente. Grecia anunci6
nuevas medidas de ajuste fiscal, y logré colocar exitosamente un
bono a 10 afos.

Politica Monetaria. Inglaterra, la Zona Euro y Canada dejaron
sus tasas sin cambio. Australia nos sorprendié subiéndola por
cuarta vez. Esta semana habra reunién en N. Zelanda, Suiza y
Corea, y no esperamos cambios.

Politica Fiscal. La preocupacion por Grecia comienza a ceder
gracias a la exitosa colocacidon de un bono sindicado por €5mmill.
La salud fiscal de Chile le permitirad hacer frente a la reconstruccion
sin ningdn problema.

Seguimos recomendando la parte larga de las curvas de
bonos M y IRS, asi como los futuros de TIIE-Mexder del
3T10 y 4T10. Buenos fundamentales macroeconémicos apuntan a
un fortalecimiento de la demanda por activos mexicanos. El
gobierno federal emite 1,000 millones de délares del UMS 2020.

Nuestro rango esperado para el peso en el corto plazo esta
entre $12.50 y $12.90USD/MXN. Modificamos a la baja nuestro
estimado para el cierre del afio de $13.50 previo a $12.50, debido
a solidos fundamentales macro, y un escenario global mas benigno
para las monedas emergentes.

Hemos revisado nuestro objetivo 2010 para el IPC de
37,200 puntos a 37,900 puntos, después de actualizar
nuestros estimados de crecimiento y costo de capital.
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Economia Nacional

¢ Revisamos nuestro pronéstico del crecimiento del PIB en el 2010 de
5.09%6 a 5.5%6.

e Modificamos a la baja el cierre del afio estimado para el tipo de
cambio de 13.50 a 12.50.

e Las expectativas de inflacién de mediano plazo estan bien ancladas.

e Buenos resultados de las finanzas publicas en enero.

Las cifras recientemente publicadas referentes a la demanda externa
confirman que continda la recuperaciéon a un paso acelerado, favorecida en
buena medida, por el sector automotriz. Las exportaciones manufactureras
crecieron en enero 2.3% m/m y su avance trimestral anualizado fue de
51.4%, confirmando que continda la recuperaciéon que se observa desde la
segunda mitad del 2009. A la vez, la demanda interna da sefiales cada vez
mas claras de recuperacion. Aunque a un paso moderado, el empleo empieza
a mejorar, mientras que cifras relacionadas con el consumo, como las ventas
al mayoreo y menudeo dan sefiales positivas. Las ventas al mayoreo que son
un indicador adelantado, llevan cinco meses consecutivos de crecimientos
mensuales positivos, y las ventas al menudeo registran ya dos meses de
crecimientos positivos. Esperamos que la demanda interna se recupere antes
de lo que teniamos previsto. Todo lo anterior nos llevé a ajustar al alza
nuestro estimado de crecimiento para el afio de 5.0% a 5.5%, mientras que
esperamos que una vez que pase el efecto ciclico que favorecera la actividad
este afio, el ritmo de avance en el 2011 se modere. Mantenemos nuestro
estimado para el crecimiento del préximo afio en 3.1%.

Asimismo, para el tipo de cambio modificamos a la baja nuestro estimado
para el cierre del afio de 13.50 previo a 12.50, debido a sdlidos
fundamentales macro, y un escenario global méas benigno para las monedas
emergentes.

Encuestas de Expectativas

Esta semana se publicaron tanto la encuesta mensual que levanta Banxico
entre analistas del sector privado, como la encuesta quincenal de Banamex.
Estas mostraron que las expectativas de inflacion de mediano plazo siguen
bien ancladas, el momento esperado del primer incremento en la tasa de
fondeo por parte de Banxico luce aun lejano, y las expectativas de
crecimiento para el afio, se mantienen alrededor del 4.0%.

De acuerdo con la encuesta de Banxico, las expectativas de la inflacion
general y subyacente en 2010, se revisaron al alza, ubicandose en 5.21%
para la primera (4.93% en la encuesta anterior) y 4.67% para la subyacente
(4.62% en la encuesta previa). Por su parte, las estimaciones para 2011 han
caido. Se espera que el préximo afio la inflacion general se ubique en 3.89%
y la subyacente en 3.9%. Es importante destacar que de las Ultimas 12
encuestas levantadas por Banxico, las expectativas de inflacion para 2010 se
han ajustado al alza en 11 ocasiones. No obstante, es muy posible que las
expectativas de los encuestados puedan caer considerando que el mercado
fue sorprendido la semana pasada cuando en la primera quincena de febrero,
el indice de precios al consumidor aument6é solo 0.18% (una cifra muy
cercana a nuestro prondstico de 0.20% pero muy por debajo del consenso del
mercado en 0.26%). De hecho, si analizamos los resultados de la encuesta de
expectativas de Banamex, que se levanta con mas periodicidad, se puede
apreciar que la mediana de la inflacién para 2010 baj6é de 5.20% a 5.10%.

Por otro lado, aunque se ha registrado un aumento en las expectativas de
inflacién para 2010, de acuerdo con la encuesta de Banxico las expectativas
de inflacién para los siguientes doce meses han estado cayendo. Para la
encuesta de febrero, éstas se ubicaron 4.41% (en diciembre y enero las
expectativas eran de 5.04% y 4.58% respectivamente). Esto implica que
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existe un sentimiento generalizado en el mercado de que la inflacién va a
tener un comportamiento hacia la baja.

Considerando lo anterior, mantenemos nuestro estimado de que Banxico no
movera la tasa de fondeo en el presente afio dado que pensamos que el
choque de precios es temporal. Esperamos que la inflaciéon de febrero, a
publicarse la préxima semana, se haya ubicado en 0.51%, con lo que la
variacion anual subird de 4.46% en enero a 4.76%, nivel que sin embargo,
esperamos sea el méaximo del afio. Estimamos que a partir de marzo, la
inflacion retomara una tendencia a la baja para cerrar el afio en 4.6%.

Por su parte, los prondésticos de crecimiento del PIB han sido mas favorables
en los ultimos meses. De acuerdo con la encuesta de Banxico, el mercado ha
ajustado sus expectativas y espera que el PIB en el 2010 presente una
variacién anual de 3.9% (3.28% en el mes de enero), la cual ha estado
aproximandose cada vez mas a nuestro pronéstico, pero ain se ubica muy
por debajo del 5.5% que nosotros esperamos. Este aumento en las
expectativas de crecimiento de los analistas del sector privado vino
acompafiado de una mejoria esperada en la demanda interna, ya que los
encuestados esperan un crecimiento tanto del consumo privado en 3.4% (3%
en la encuesta anterior) como de la inversion publica en 6.9% (6.5% hace un
mes) y privada en 4.6% (4.4% en la encuesta previa). También se espera
que este crecimiento venga acompafiado de un aumento del empleo formal,
ya que los encuestados esperan un incremento de 359 mil personas en el
numero de trabajadores asegurados en el IMSS. Hace un mes esta
expectativa se ubicé en 258 mil personas. Por su parte, en la encuesta de
Banamex el crecimiento esperado para este afio se ajusté también al alza de
3.8% a 4.0%. En el caso del 2011, la encuesta de Banxico mostré un ajuste
al alza en el prondstico de crecimiento de los analistas del sector privado de
3.46% a 3.65%, mientras que la encuesta de Banamex se mantuvo en 3.5%.
Nuestro estimado se ubica por abajo, en 3.1%.

Las finanzas publicas mostraron mayor fortaleza durante enero.

En enero de 2010 el balance publico registré un superavit de 6.4 mil millones
de pesos. Si se excluye la inversion de PEMEX, el balance publico presenté un
superavit de 22.8 mil millones de pesos. Es importante destacar el buen
desempefio de las finanzas publicas en México dada la concentracidon actual
de los mercados en los problemas fiscales.

Por su parte, los ingresos presupuestarios del sector publico presentaron, en
términos reales, un aumento de 16.1% respecto a enero del afio anterior.
Dentro de este rubro, los ingresos tributarios del gobierno federal en enero
crecieron 14.9% anual en términos reales. Este crecimiento se debid
principalmente a la reactivacion moderada de la demanda interna y al
aumento de las tasas impositivas del IVA, ISR y IEPS. La recaudacion del IVA
aumenté 21.9% en términos reales respecto a enero 2009, mientras que la
del ISR mejor6 16.3% en el mismo periodo y la del IEPS en 91.4%.
Asimismo, los ingresos petroleros ascendieron a 61.3 mil millones de pesos y
resultaron mayores en 10.2% a los de enero de 2009. Este aumento se
explica por el mayor precio de exportacion de la mezcla mexicana, el cual
presentd un aumento a 70.1dpb del 33.3dpb que presentd el precio de la
mezcla en el mismo periodo del afio anterior. Este aumento mas que
compenso la apreciacion del tipo de cambié en 8% y las caidas en las
plataformas de produccién y exportacion de 4.6 y 5.9%, respectivamente. Por
otro lado, el gasto neto presupuestario del sector publico ascendié a 258.9 mil
millones de pesos, el cuél equivale a un incremento real de 0.7% al
observado en enero de 2009. El gasto programable aumentd 1.6% y el gasto
no programable cay6 1.3%. Cabe mencionar que la causa de caida del gasto
no programable fue la reduccién de 49.3% en el costo financiero del sector
publico. El saldo de la deuda interna y externa del sector publico no financiero
(Gobierno Federal y organismos y empresas), al cierre de enero, presenté un
incremento de 14.5 y 1.9 mil millones de pesos respecto del saldo registrado
al cierre de 2009, respectivamente.
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Ingresos Presupuestarios del Sector Publico
(miles de millones de pesos)

Enero
2009 2010 Var. Real

BALANCE PUBLICO -19 6.4 ==
Ingresos Presupuetarios (1+11) 221.9 269.2 16.1
1. Petroleros (a+b) 8.3 61.3 10.2
a) PEMEX 27.7 3.9 -86.4
b) Gobierno Federal 25.6 57.4 114.6
11. No Petroleros (c+d) 168.7 207.9 18.0
c) Gobierno Federal 132.9 173.6 25.1
Tributarios 125.0 150.0 14.9
ISR, IETU e IDE 66.6 75.2 8.2
ISR 59.3 72.0 16.3
IETU 3.8 4.1 3.6
IDE 3.5 -0.3 n.s.
IVA 46.2 58.8 21.9
IEPS 4.8 9.6 91.4
d) Organismos y empresas 35.8 34.3 -8.4
Gasto Neto (I1+11) 246.1 258.9 0.7
1. Programable 171.2 181.6 1.6
11. No programable 74.9 77.2 -1.3

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y MEXICO Reportes publicados la semana de:
cifras conocidas de la semana anterior
Marzo 01 - 05

Marzo 08 - 12

Mie
Ene 27 Oct Nov Dic Ene
Mar 09:00am
Mar 09 Feb Feb Feb Mar Remesas (% anual) -35.8 -14.4 -12.1 -15.8
12 19 26 05
09:00am Las remesas cayeron a una tasa anual de 15.8% en enero.
Reservas del Banco Central ($mdd) Continuando con la tendencia que se observa desde hace varios
Reservas Banxico 93.4 93.7 94.5 meses, las remesas cayeron nuevamente a una tasa anual de doble
Cambio Semanal -0.1 +0.3 +0.8 digito. La debilidad de sectores como el de la construccién en
Estados Unidos sigue afectando la entrada de flujos a México por
Mar este concepto.
Mar 09-12 Nov Dic Ene Eeb
12:00pm Mar
Produccién y Venta de Autos (% anual) Feb 02 Nov Dic Ene Feb
Produccion 2.9 25.4 102.4 09:00am
Exportacion -2.6 26.8 123.6 Encuesta Banxico
Ventas Menudeo -17.4 -9.2 -8.0 Inflaciéon Cierre 2010 4.86 5.04 4.93 5.21
Inflaciéon Sub. Cierre 2010 4.51 4.67 4.62 4.67
Inflaciéon a 4 afios 4.02 3.73 3.67 3.69
Mar PIB 2010 2.90 3.10 3.30 3.90
Mar 09 Nov Dic Ene Eeb Tipo de Cambio 2010 13.22 13.04 12.97 13.04
09:00am
Reporte Mensual de Inflacion La encuesta que levanta Banxico entre analistas del sector privado
:”I:a‘?!‘?” P:a: g;‘)me”)l) g-gé g-g% 1-22 % sefiala que las expectativas de inflacion de mediano plazo
nriacion lotal canual . . . . B 2 H
Inflacion Sub (6men) 020 050 066  0.46 permanecen bien ancladas, y mostr6 un ajuste al alza en la
Inflacién Sub (Yeanual) 4.59 4.46 4.70 4.66 estimacion de inflacion para este afio, pero tan sélo ligeros cambios
en la estimacion para un horizonte de mediano plazo. Si bien se
observé un ajuste al alza en la expectativa de inflacion para el 2010
Mar de 4.93% a 5.21%, y en el caso de la inflacién subyacente de 4.62%
Mar 09 Oct Nov Dic EneP a 4.67%, el pronéstico para el 2011 baj6 ligeramente de 3.91% a
g9.|00am G ial 3.89%, y la estimaciéon para la inflacion promedio en el periodo
aa;;znzznéng;cial ($mdd) 02.8 -195.2 -245.8 -332.6 201]_.—2014 se ajusto tan sc?lo de 3.67%_a 3.69%. Por su pa_rte_, los
Exportaciones (US$ bn) 22.0 223 22.9 19.3 analistas encuestados subieron su estimado para el crecimiento
% anual -10.1 10.0 22.8 26.7 econémico este afio de 3.28% a 3.87%, y el del préximo afio de
% mensual 7.3 5.8 0.3 1.4 3.46% a 3.65%. Nosotros mantenemos nuestra estimacién de
Importaciones (US$ bn) 21.9 22.5 23.2 19.6 inflacion para este afio en 4.6% y en 3.35% para el 2011. Las cifras
z’ f‘n”e“nas'ual ‘ilél ‘73-92 %; % recientemente publicadas apoyan nuestra vision de que el choque de
° ) ) . == precios es de una sola vez, y esperamos que la inflacién retome su
tendencia descendente en su comparacién anual a partir del 2T10.
Mientras que, seguimos estimando que el PIB crecerd 5.5% en el
Mie 2010y 3.1% en el 2011.
Mar 10 Nov Dic Ene Eeb
Negociaciones Salariales (%6 anual)
Incremento Nominal 4.2 5.2 4.4 4.5 Mar
Términos Reales 0.4 1.6 -0.02 Mar 02 Feb Feb Feb Feb
05 12 19 26
09:00am
Jue Reservas del Banco Central ($mdd)
Mar 11 Sep Oct Nov Dic Reservas Banxico 93.5 93.4 93.7 94.5
09:00am Cambio Semanal +1.0 -0.1 +0.3 +0.8
Inversion Fija Bruta (%6 anual )
Total -11.4  -135 -7.1 -8.6
Maquinaria y Equipo -23.0 -24.5 -14.8
Importaciones -24.6 -27.3 -16.0 Mie
Domestica -18.3 -16.4 -11.2 Mar 03 Nov Dic Ene Feb
Construccion -2.0 -4.7 -1.0 12:00pm
Total (%0 mensual) -1.0 -0.7 1.9 3.0 Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
IMEF Manufacturero 52.6 52.3 52.5 51.9
Nuevos Pedidos 55.0 56.5 55.4 54.3
Vie Produccién 57.6 54.6 54.7 53.1
Mar 12 Oct Nov Dic Ene IMEF No Manufacturero 52.9 53.2 52.0 53.5
9:00am Nuevos Pedidos 55.4 55.7 53.6 55.4
Produccion Industrial Produccion 55.8 56.3 52.3 55.3
% Anual -5.5 -1.0 1.6 6.1
% Mensual 1.0 1.0 1.0 1.0 El IMEF publicé que en febrero tanto el indice manufacturero, como
&ag‘;tja;lt”ra 66 o1 a3 133 el no manufacturero se mantuvieron en terreno de expansion. El
9% Mensual 18 1.9 19 10 primero, sin embargo, se moder6 ligeramente respecto al mes de

enero, ubicadndose en 51.9 contra 52.5, mientras que, el sector
servicios avanzo a un pas6 mas acelerado subiendo de 52 a 53.5.
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Jue

Mar 04 Nov Dic Ene Feb

9:00pm

Indice de Confianza al Consumidor
Total 78.2 80.1 82.1 80.6

(% mensual) 0.9 -1.6 3.1 0.0

Situacién Actual vs 12 meses 84.5 85.6 87.5 85.7
Situaciéon Esperada en 12 m 91.9 92.9 94.6 93.8
Situacion del Pais vs 12 meses 72.8 73.6 77.3 79.6
Situacién Esperada para el pais 86.5 91.8 93.2 90.2
Compra de Bienes Durables 55.1 56.8 58.1 53.8

Por su parte, la confianza de los consumidores publicada, mostré una
caida en febrero respecto al mes previo, al bajar de 82.1 a 80.6.

Lun
Ene Feb Feb Mar
Feb 22 12 04 22 04
03:00pm
Encuesta Banamex
PIB 2010 3.50 3.60 3.80 4.00
Inflaciéon Cierre 2010 5.10 5.14 5.20 5.10
Inflacién Sub. Cierre 2010 4.69 4.62 4.62 4.51
Fondeo Cierre 2010 5.50 5.25 5.25 5.25

En la encuesta que levanta Banamex, se observé un ajuste a la baja
en el prondstico de inflacion para el afio de 5.20% la encuesta previa
a 5.10%, producto muy probablemente del dato de la primera
quincena de febrero que resulté muy por debajo de lo estimado por
el consenso. Nosotros mantenemos nuestra expectativa en 4.60%.
Para la cifra de inflacion de febrero que se publicara el préximo
martes, el consenso espera 0.50%, muy cerca de nuestro estimado
de 0.51%, mientras que el prondstico para la subyacente se ubica en
0.40%, por abajo de nuestro prondstico de 0.46%. En cuanto al
primer incremento esperado por parte de Banxico, la mediana de la
encuesta se sigue ubicando en julio. Y es destacable que de 23
participantes, ya son 7 los que no esperan cambios este afio,
incluidos nosotros. Finalmente, en cuanto a la estimacion de
crecimiento para el 2010, se revis6 de 3.8% la encuesta previa a
4.0%, por debajo de nuestro estimado de 5.5%.
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Economia Internacional

e Continuaran las tasas de referencia en niveles muy bajos.

e Grecia anuncia nuevo plan de ajuste y coloca exitosamente bono a
10 afos.

¢ El mercado laboral en Estados Unidos sorprende favorablemente.

e El sector manufacturero sigue creciendo pero a un paso mas
moderado.

e El sector servicios se acelera.

Esta semana se presentaron diversos acontecimientos en el entorno
internacional. Por un lado, se llevaron a cabo varias reuniones de bancos
centrales donde, en algunos casos, elevaron las tasas de referencia, pero en
la mayoria, mandaron el mensaje de que aln se requieren tasas muy bajas
por un periodo prolongado. Por otro lado, Grecia sigue en el radar. Esta
semana anuncié nuevas medidas de ajuste fiscal, mientras los movimientos
sociales se intensificaron en respuesta a las mismas. Y finalmente, la
publicacién de un numero importante de cifras econdmicas en Estados
Unidos, las que confirmaron que continda la recuperacion liderada por el
sector manufacturero, y por una mejoria importante en el sector servicios. No
obstante, hay sectores que se mantienen rezagados como el residencial. El
mercado laboral, por su parte, sorprendié favorablemente. La mayoria de los
reportes relacionados con el empleo que se publicaron en la semana
mostraron una tendencia de recuperacion. Aunque dificil de cuantificar, el
impacto del frio clima parece que fue limitado.

Ante la diferencia en el desempefio econdmico de las diferentes regiones, los
bancos centrales han estado tomando distintas medidas de politica
monetaria; la mayoria de ellas, sin embargo, en direccién de ir reduciendo el
excesivo estimulo monetario, via la eliminacién de las herramientas de
emergencia que se utilizaron durante la crisis. No obstante, el mensaje sigue
siendo que las tasas permaneceran bajas por un periodo prolongado.

Tal fue el lineamiento del Banco Central Europeo, el que mantuvo sin cambios
la tasa de referencia (Tasa Refi) en 1.0%, y destac6 la recuperacion dispar
que se esta dando en la regidon. Se dej6 en claro que la tasa no subira en el
corto plazo, pero se retiraron algunas de las herramientas de emergencia que
se utilizaron para hacer frente a la crisis. Igual que en el caso de Estados
Unidos, ya se estan tomando medidas para ir reduciendo el exceso de
liquidez. Por otro lado, el Banco Central de Inglaterra mantuvo sin cambios
tanto la tasa de referencia en 0.5%, como el programa de compra de activos.
Mientras que, en Canada, el Banco Central mantuvo sin cambios la tasa de
referencia en 0.25%, pero emitié6 un comunicado mas “hawkish”, destacando
un crecimiento econémico e inflacion mayores a lo esperado. Finalmente, en
Australia, el Banco Central elevd la tasa de referencia en 25pb, llevandola a
niveles de 4.0%, y dej6 abierta la puerta para nuevos incrementos.

Por otro lado, Grecia se mantuvo en el radar. El gobierno anuncié nuevas
medidas de austeridad por 4,800 millones de euros, equivalentes a 2.0% del
PIB. El ajuste provendra, por un lado, de un alza de 2 puntos porcentuales en
la tasa del IVA a 21%, lo que se espera recaude 0.5% del PIB, a la vez que se
efectuaran ajustes a otros impuestos como los que se aplican a la gasolina, y
un recorte de 30% en los bonos que se otorgan en el sector publico.

Fue positivo que esta semana Grecia lograra una fuerte demanda por la
emision de un bono a 10 afos en euros. A pesar de que se tuvo que pagar
una tasa de rendimiento elevada, se decidié colocar 5,000 millones de euros.
Cabe recordar que, en abril y mayo, Grecia tiene amortizaciones por 20,000
millones de euros.
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Lo que sigue siendo el tema de especulacién, y aun no queda claro, es si
habréa algun paquete de ayuda por parte de la Union Europea, después de que
esta semana, el primer ministro griego se reuniera con la canciller alemana,
sin que se anunciara ningun tipo de paquete de respaldo. Los mercados estan
a la espera de la revisién el 16 de marzo que haran la Unién Europea, el
Banco Central y el FMI de los avances que han tenido las medidas recién
tomadas.

En Estados Unidos los datos econdmicos resultaron mixtos, con tendencia
mas bien positiva. Por un lado, las cifras del mercado laboral reflejadas en los
reportes del sector privado ADP, los reclamos de seguro de desempleo, los
subindices de empleo dentro de los ISM tanto manufacturero como no
manufacturero, y el reporte del gobierno sobre el mercado laboral,
sorprendieron favorablemente. Por otro lado, los indicadores del sector
manufacturero mostraron que continda el crecimiento aunque a un menor
ritmo, mientras que el sector servicios se acelera. Por su parte, el crédito al
consumo registré en enero su primer incremento en un afio, y el mayor que
se ha registrado en un mes desde mediados del 2008. En el caso del sector
residencial, el rezago es aun evidente, como se vio en el reporte de venta de
casas pendientes, donde se registr6 una disminucién de 7.6% en enero
cuando el consenso esperaba un alza de 1.0%.

Los datos del mercado laboral. Se esperaba que el frio clima que afecté a
Estados Unidos durante febrero hubiera tenido un impacto sobre los reportes
econémicos, especialmente los relacionados con el mercado laboral. Sin
embargo, el dato de empleo del sector privado de Estados Unidos, ADP,
mostré una moderada pérdida de plazas de 20,000 en febrero, en linea con lo
estimado, mientras que las cifras de enero se revisaron a la baja de -22,000 a
-60,000. Se explicé que la cifra se vio poco afectada por el frio clima. Por su
parte, las solicitudes de desempleo bajaron de 498,000 la semana previa a
469,000. Asimismo, el subindice de empleo dentro del ISM manufacturero
sorprendié favorablemente al subir de 53.3 a 56.1, y el mismo subindice
dentro del ISM no manufacturero repunt6 de 44.6 a 48.6, todavia en terreno
de contraccion, pero en su mayor nivel desde abril del 2008.

La incertidumbre era fuerte en torno al reporte que daria a conocer el
gobierno el viernes, ante un impacto por el frio dificil de cuantificar, y parece
que el mercado se inclinaba por pensar en la posibilidad de una cifra mas
débil que la pérdida de empleos de 50,000 que se manejaba como estimaciéon
del consenso. Nosotros por nuestra parte, estAbamos mas optimistas con una
pérdida de empleos estimada de 30,000. Finalmente, el reporte mostré una
caida en la némina no agricola de 36,000 plazas, menor a lo esperado,
mientras que la tasa de desempleo se mantuvo en 9.7%, contra el estimado
de un alza a niveles de 9.8%. El reporte incrementd la especulaciéon respecto
a una posible alza en la tasa de fed funds antes de lo previsto, y la tasa de la
Nota del Tesoro a 10 afios oper6 cerca del 3.69%, después de venir operando
toda la semana entre el 3.60%-3.61%. Mantenemos nuestra expectativa de
que el la tasa de fed funds se mantendra sin cambios durante todo el 2010.

Crece el sector manufacturero, pero menos de lo esperado. Este
mensaje fue evidente en el reporte del ISM manufacturero, el que se
mantuvo en terreno de expansion en febrero al ubicarse en 56.5. Sin
embargo, éste fue menor al 58.4 del mes previo y a la expectativa del
consenso que se ubicaba en 57.5, y la de nosotros que se situaba en 58. Al
interior del reporte, subindices como el de nuevas drdenes que son buenos

indicadores de crecimiento futuro bajaron de 65.9 a 59.5. Mientras que el de
produccioén bajé de 66.2 a 58.4. Ambos todavia en terreno de expansion.

El sector servicios sorprende favorablemente. Esta lectura nos la dio el
reporte del ISM no manufacturero, el que sorprendié al ubicarse en 53, el
mayor nivel desde diciembre del 2007. Dentro del ISM, subindices
adelantados de crecimiento, como el de nuevas ordenes, avanzaron
ligeramente de 54.7 a 55.
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Tasa de Desempleo y Creacién de Empleos
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse

la préxima

semana y cifras conocidas de la semana anterior
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:
Marzo 01 - 05

Marzo 08-12

Mar

Mar 09 Nov Dic Ene Eeb
06:30am

Indice de Optimismo Empresarial

NFIB Optimismo Empresarial 88.3 88.0 89.3
Inversién en Capital 16 18 20
Planes de Contratacion -3.0 -2.0 -1.0

Mie

Mar 10 Oct Nov Dic Ene
09:00am

Inventarios Mayoristas (%6 mensual)

Total 0.6 1.6 -0.8
% anual -13.3 -10.9 -10.2

Duraderos -0.1 -0.5 -1.1
% anual -16.4 -16.2 -15.9

Ratio Inv/Vtas. 1.17 1.14 1.12

Mie

Mar 10 Nov Dic Ene Feb

02:00 pm

Presupuesto Federal ($bn)

Balance -120.3 -91.9 -42.6

Jue

Mar 11 Feb Feb Feb Mar
13 20 27 03

07:30am

Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)

Solicitudes de Desempleo 474 498 469 460

Prom. Mévil 4 semanas 468 474 471 475

Sol. Continuas (mill) 4.634  4.500

Jue

Mar 11 Oct Nov Dic Ene
07:30am

Balanza Comercial ($bn)

Déficit de Balanza Comercial -33.2 -36.4 -40.2 -43.0
Servicios 12.0 12.0 11.7 11.6
Bienes -45.2 -48.4 -51.8 -54.6

Exportaciones (%om/m) 2.7 0.9 3.3 0.8

Importaciones (%om/m) 0.7 2.6 4.8 2.2

Vie

Mar 12 Nov Dic Ene Eeb
07:30am

Ventas al Menudeo (26 mensual)

Total 2.0 -0.1 0.5 -0.2
Ex autos 2.0 -0.2 0.6 0.1
Subyacentes * 0.9 -0.3 0.8 0.3

* Excluyen: autos, gasolina y materiales de construccion.

Vie

Mar 12 Dic Ene Feb Mar-P

8:55am

Confianza del Consumidor (UM)
Confianza del Consumidor 72.5 74.4 73.6 73.0
Situacion Actual 78.0 81.1 81.8
Expectativas 68.9 70.1 68.4

Vie

Mar 12 Oct Nov Dic Ene

09:00am

Inventarios de Negocios (% mensual)

Inventarios 0.3 0.5 -0.2 0.2
Manufactureros 0.4 0.2 -0.1
Mayoreo 0.6 1.6 -0.8 0.1

Inventarios Minoristas 0.0 -0.2 0.0 0.4
Ex autos -0.2 -0.3 0.2
Autos 0.6 0.1 -0.5

Ratio Inv/Vtas 1.30 1.27 1.26 1.26

Lun
Mar 01 Oct Nov Dic Ene
07:30am
Reporte de Ingreso Laboral (2%om/m)
Ingreso Personal 0.3 0.4 0.3 0.1
Sueldos y Salarios 0.2 0.2 0.1 0.4
Consumo Personal 0.5 0.5 0.3 0.5
Consumo Real 0.3 0.4 0.1 0.3
Indice de Precios PCE 0.2 0.2 0.1 0.2
Subyacente 0.2 0.1 0.1 0.0
% anual 1.4 1.5 1.5 1.4
Tasa de Ahorro 4.1 4.1 4.2 3.3

En enero el gasto en consumo crecié 0.5% por arriba de lo esperado
y super6 el alza de 0.3% del mes previo, asi, suman cuatro meses
consecutivos de avance en el consumo. En tanto, el ingreso personal
subié 0.1% un alza menor a la de 0.3% de diciembre. El reporte
sugiere que los consumidores acudieron a sus ahorros, ya que la
tasa de ahorro se ubicé en 3.3%m/m después de 4.2%m/m del mes
previo. Por otro lado, la inflacién subyacente PCE parece contenida y
no mostré cambio en enero, mientras que acumula un alza anual de
1.4%, que se encuentra dentro del rango de 1-2% de la Fed.

3m/3manualizado
10
] Gasto en Consumo

4.25

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

Lun

Mar 01 Nov Dic Ene Feb

09:00am

Indice ISM Manufacturero

ISM Manufacturero 53.7 54.9 58.4 56.5

Produccion 60.2 59.7 66.2 58.4
Nuevos Pedidos 61.5 64.8 65.9 59.5
Inventarios 41.4 43.0 46.5 47.3
Empleo 49.6 50.2 53.3 56.1
Entregas 52.0 50.0 56.0 61.0
Ordenes de Exportaciéon 56.0 545 58.5 56.5
Importaciones 515 55.0 56.5 56.0
Precios 55.0 61.5 70.0 67.0

La actividad manufacturera creci6 menos de lo esperado en febrero y
se ubicé en 56.5 por debajo de 58.4 del mes previo. Se esperaba un
comportamiento similar al del mes pasado, aun asi encontramos que
los subindices de produccién y de nuevos pedidos se ubican por
arriba de 50, en tanto el subindice de empleo subi6 de 53.3 a 56.1.
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Indice, Anualizado
65

60 ISM
Manufacturero 56.5

35 Total

50
45
40
35

30 -

25
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09

Lun
Mar 01 Oct Nov Dic Ene
9:00am
Gasto en Construccion (omensual)
Total 1.5 -2.5 -1.2 -0.6
Privado 2.7 -2.6 -1.7 -0.6
Residencial 11.8 -2.5 -2.8 1.3
Publica -0.9 -2.2 -0.4 -0.7

El gasto en construccion total cayé en enero 0.6%m/m, con esta
baja suman tres meses consecutivos de retroceso, como podemos
observar en el calculo 3m/3m anualizado, el gasto en construccion
total resulta con un descenso de 11.8%, lo que sugiere que el sector
construccion continla rezagado en la recuperacion.

3m/3m, anualizado
10

5 ’/\ Gasto en Construccion Total
07
-5 -
-10 -
-15 -
-20
-25
-30

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

-11.8

Mar
Mar 02 Nov Dic Ene Feb
4:00pm
Venta de Vehiculos (millones de unidades)
Autos y Camiones Ligeros 10.9 11.2 10.8 10.4
Importados 1.7 1.8 1.8 1.7
Domésticos 8.3 8.6 8.2 7.9
Autos 3.8 4.1 4.0 3.7
Camiones Ligeros 4.6 4.5 4.4 4.2

La venta de autos fue de 10.4 millones de unidades en febrero,
ligeramente debajo de las 10.8 millones de unidades que se
registraron en enero, hasta el momento el consumo ha estado
rezagado de la recuperacion y dependiente aun de los estimulos por
parte del gobierno.
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120
90
60 -
30 Venta de Autos Total
0
-30
-60
-90 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Mie
Mar 03 Nov Dic Ene Feb
07:15am
Reporte de Empleo ADP (000)

Total -125 -149 -60 -20
Manufacturero -43 -37 -22 3
Construccion -49 -49 -48 -41
Servicios -32 -61 10 17

El reporte de empleo ADP dio a conocer que se perdieron 20,000
plazas laborales en febrero, por debajo de las 60,000 que se
perdieron en enero y en linea con lo que esperaba el consenso.
Como hemos observado la metodologia de este reporte no ha sido
un buen indicador del reporte oficial.
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Mie

Mar 03 Nov Dic Ene Feb

09:00am

Indice ISM no Manufacturero

ISM no Manufacturero 48.4 49.8 50.5 53.0

Actividad en Negocios 49.6 53.2 52.2 54.8
Nuevos Pedidos 53.7 52.0 54.7 55.0
Empleo 41.7 43.6 44.6 48.6
Precios Pagados 57.1 59.6 61.2 60.4

El ISM de servicios se sitio en 53 en febrero, el ritmo de expansiéon
mas alto desde diciembre de 2007, lo que resulta alentador para la
recuperacion y sugiere que el sector de servicios que representa
alrededor del 80% de la actividad econ6mica se recupera.
Indicadores anticipados como el de nuevos pedidos subi6é de 54.7 a
55, en tanto el subindice de empleo llegé a 48.6 desde un 44.6.

10
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60
Nuevos Pedidos
55 - 55
/\/ 53
50 7
Total
45 -
40 -
35
30
Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10
Jue
Mar 04 Feb Feb Feb Feb
06 13 20 27
07:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000)
Solicitudes de Desempleo 442 474 498 469
Prom. Mévil 4 semanas 469 468 474 471
Sol. Continuas (mill) 4.611 4.634 4.500

Las solicitudes de desempleo bajaron de 498,000 a 469,000 casi en
linea con lo que esperaba el consenso, del mismo modo el promedio
movil bajé de 474,000 a 471,000 solicitudes. El frio ha estado
afectando al mercado laboral por lo que anticipamos que el reporte
no sera positivo.

Millones de Unidades

8000
Solicitudes Continuas
7000 -
6000
5000 -
4000 - 4500
3000 -
2000
2006 2007 2008 2009 2010
Jue
Mar 04 1T 2T 3T 4T 09
09 09 09 Final
07:30am
Productividad y Costos Laborales (T/T)
Productividad 0.9 7.6 7.8 6.9
% anual 1.8 2.9 4.6 5.8
Costos Laborales Unitarios -5.0 0.1 -7.6 -5.9
% anual 0.0 0.5 -2.7 -4.7

La productividad crecié 6.9% en el cuarto trimestre, por arriba de lo
que se estimo inicialmente, al mismo tiempo los costos laborales se
redujeron 5.9%. Comparado con el 4T de 2008 la productividad
crecié 5.8% mientras que los costos retrocedieron 4.7%.
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% Trimestral anualizado

Productividad

Costos Laborales Unitarios

1T07 3707 1TO8 3T08 1TO09 3TO09

Jue
Mar 04 Oct Nov Dic Ene
09:00am
Reporte de Pedidos a Fabrica (%6 mensual)
Total 0.8 1.0 1.5 1.7
Ex autos 0.7 2.1 1.5 0.1
Envios 0.9 1.6 1.8 0.3
Inventarios 0.4 0.2 -0.2 0.2
Ratio Inv/Ventas 1.34 1.32 1.29 1.29

En enero los pedidos a fabricas crecieron 1.7%m/m coincidiendo con
la expectativa del mercado, sin embargo es importante mencionar
que gran parte del alza se debi6 a un fuerte incremento en las
6rdenes de aeronaves comerciales, ya que al excluir transporte los
pedidos a fabricas solo repuntaron 0.1%. Como sabemos el sector
manufacturero ha encabezado la recuperacién y sigue mostrando
buen desemperio.

%3m/3m, anualizado
30

20
10
0

Pedidos a Fabrica Total 15.8

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

Jue
Mar 04
9:00am Oct
Indice de Venta de Casas Pendientes
Venta de Casas Pendientes 112.4
% mensual 4.3
% anual 31.0

Nov Dic Ene
97
-13.7

15.2

97.8
0.8
10.5

90.4
-7.6
12.3

El indice de venta de casas pendientes retrocedi6 7.6% en enero
cuando los encuestados esperaban un alza de 1%. De un afio a la
fecha el indice subi6 a 12.3%, pero es evidente que el mercado
residencial se ha visto afectado por el mal clima en el pais, ademas
de que aun no es claro el efecto de la expansion y extension del
estimulo por parte del gobierno. El sector residencial se encuentra
rezagado de la recuperacion.
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%3m/3m, anualizado Miles
80 400 | Creacién de Empleos
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40 Casas Pendientes 0
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20 200 -
0
-400
-20
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-40 -
-39.4 800 -
-60 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09 -1000 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
Vie
Mar 05 Nov Dic Ene Feb Vie
07:30am Mar 05 Oct Nov Dic Ene
Reporte del Mercado Laboral 02:00pm
Cambio en Némina (000) 64 -109 -26 -36 Crédito al Consumo (% anual)
Privado 75 -83 -33 -18 Total 2.7 _11.6 2.2 2.4
Bienes -33 -54 -53 -60 Revolvente -9.1  -185 -12.9 -2.3
Construccion -15 -36 -7 -64 No Revolvente 0.8 7.7 3.7 5.0
Manufacturero -25 -18 20 1
Servicios 108 -29 20 42 . . ~
Menudeo 9 15 42 0 El credl_to al consumo subié 2.4% de un afio a Ie~1 fecha, y fue_ de
Temporal 94 50 50 48 $4.96 billones de doélares es la prlr’r_1er_alza en un afio, lo que sugiere
Educacién/Salud 31 37 23 32 que poco a poco el consumidor se ird incorporando a la recuperacion
Gobierno -11 -26 7 -18 economica.
Horas Semanales Trabajadas 33.2 33.2 33.3 33.1
Compensacion Salarial 0.1 0.3 0.3 0.2 % anual
% anual 2.6 2.5 2.6 2.5 15.0
Tasa de Desempleo (%6) 10.0 10.0 9.7 9.7
10.0

Crédito al Consumo

En febrero se eliminaron 36,000 puestos laborales casi en linea con
nuestro prondstico, es importante mencionar que se llevo a cabo una

revision a la baja en diciembre y enero, y se perdieron 35,000 5.0
empleos menos de los que se reporté inicialmente. En tanto, la tasa
de desempleo permanecié en 9.7%. Todo parece indicar que la 0.0
recuperacion econémica continla y poco a poco el mercado laboral

va avanzando. 50

-10.0

-15.0 -
Ene-07 Ago-07 Mar-08 Oct-08 May-09 Dic-09
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Politica Monetaria

Australia se confirmé como el pais lider en el nuevo ciclo monetario, con una
cuarta alza en la tasa de referencia. El resto de los paises desarrollados,
excepto Noruega, aun se ven lejos de iniciar la fase de incrementos, aunque

seguiremos viendo el retiro de la liquidez excedente. Futuros Fed Funds

. . . 2.50 4

Los bancos centrales de Suiza, Nueva Zelanda, Corea del Sur y Peru llevaran 20

a cabo reuniones de politica monetaria en la préxima semana y no prevemos 209

cambios en ninguno de estos casos. 2.00 - VET-TS ‘
1.85

La Reserva Federal de EU

El Fed public6é el miércoles su reporte Beige Book, en preparacién para la =04 -

reunién de politica monetaria del préximo 16 de marzo. El documento
describe una economia que sigue creciendo lentamente, a pesar de que las 1.00 -
fuertes nevadas afectaron el consumo. La actividad industrial continta
avanzando a buen paso, pero el sector residencial parece haber perdido
impulso en las ultimas semanas. El mercado laboral se sigue reportando
débil, pero estable, mientras que las presiones inflacionarias no se asoman
aun, en buena medida gracias a la ausencia de presiones salariales.

0.50 -

0.00 . . . .
Feb-10 Jul-10  Dic-10 May-11 Oct-11

El Beige Book, asi como las cifras econdmicas de la semana, nos confirman

gue el Fed no movera la tasa de interés en lo que resta del afio. Sin embargo, Fuente: Bloomberg
el banco continuara retirando la liquidez excesiva, por lo que es probable que

vuelva a subir la tasa de descuento, una vez que el primer incremento se

absorbid sin problema por los mercados.

Banco de Japo6n

Esta semana surgi6 con fuerza el rumor de que el banco central de Japén estd  Eyolucién Tasas de Referencia
estudiando la posibilidad de aumentar el estimulo cuantitativo a la economia,

7.0 4

probablemente expandiendo el programa de créditos a bancos a tasa de
referencia que implementdé en diciembre. El banco, bajo presion del gobierno, 6.0 4
buscaria combatir mas agresivamente la deflacién, ademéas de que la medida
ayudaria a debilitar al yen en apoyo para las exportaciones, que son el motor 904
de crecimiento econdmico. La préxima reunion del Banco de Japdén se 404
realizara el 16 de marzo y nos parece factible que se anuncie esta decision
antes del final del afio fiscal del 31 de marzo. 3.0 7
Banco de Inglaterra 20 1
El banco no hizo ningln cambio a su politica monetaria, por lo que no emitié 101 S
un comunicado. La tasa de interés qued6 en 0.5%, y el estimulo cuantitativo UK
se mantuvo en 200mil millones de libras. La debilidad de la economia y la 0.0 ; ; ; ; ;
escasez de crédito, asi como las expectativas de baja inflacién, por ahora 2000 2002 2004 2006 2008 2010
mantienen al banco central todavia propenso a aumentar la inyeccion de  Fuente: Bloomberg
liquidez. Nos parece que Inglaterra esta muy lejos de subir su tasa de interés
y probablemente sucedera hasta el afio préximo
Banco Central Europeo
Como se esperaba, el BCE mantuvo sin cambio la tasa de interés en 1% por
décimo mes consecutivo. Al mismo tiempo, como se esperaba, el Gobernador
Trichet anuncié que continuard el retiro de liquidez excedente; los créditos ] -
. . Tasa de Referencia de Australia
que se ofrecen a la banca a 3 meses volveran a ser subastados a partir de
abril, aunque la oferta ilimitada de recursos a tasa fija a un mes y una 8 -
semana se mantendran hasta octubre, mas alla de lo esperado. Todo apunta
a que por ahora se ha pospuesto el momento en el que el banco piensa poder 7
subir su tasa de interés, a lo que han contribuido las estimaciones de inflacion
y la situaciéon de Grecia, que constituye un riesgo para el crecimiento de toda €7
la region. Nosotros consideramos que el alza de la tasa dificilmente se llevara 5 |
a cabo antes de 2011, igual que el Fed y el Banco de Inglaterra.
Banco de la Reserva de Australia 47
El banco central de Australia finalmente decidi6 aumentar la tasa de interés, 3
por cuarta vez en 5 juntas, en 25pb para llevarla a 4% (resultado previsto
por la mitad de los analistas). El mensaje de los datos mas recientes es que la 2 : : : : :
economia ha seguido cobrando fuerza y va en aumento el riesgo de presiones 2000 2002 2004 2006 2008 2010

inflacionarias mas adelante. Ademas, ni el retiro de liquidez en China ni los
problemas de crédito soberano de Europa han tenido algin efecto en la
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economia o los mercados australianos. El banco dej6 abierta la puerta a alzas  Tasa de Referencia de Chile
adicionales y nos parece probable que la tasa alcance el 5% al final del afio. 9.00 -

Banco de Canada 8.00 4

Como se esperaba, el banco canadiense decidi6 dejar su tasa de interés sin 7.00 |
cambio en 0.25%. Aunque el crecimiento se aceler6 a 5% anualizado en el g |
4T09 y la inflacion ha aumentado mas rapido de lo esperado, el banco
considera que se contrarrestan con la capacidad excedente, la fortaleza de la
moneda y la debilidad de las exportaciones a EU. El banco volvié a advertir 490
que la tasa permaneceréa tan baja hasta finales de junio, siempre y cuando la  3.00 -
inflacibn se comporte segun sus prondésticos. Nos parece dificil que Canada g |
suba su tasa de interés antes que el Fed, sobre todo si le preocupa la

5.00 -

P - - 1.00 4
fortaleza de la moneda, y esto no sucedera sino hasta el afio proximo.
i 0.00 ; ; ; ;
Banco de Chile Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

El terremoto que azot6 a Chile _el fin de semana pasado reducird el piente: Bloomberg
crecimiento de la economia en el primer semestre del afio, y los esfuerzos de
reconstruccion lo impulsaran en la segunda mitad, de manera que el avance JTasade Referencia de Brasil

se calcula en 3.5% a 4% para todo el afio, ligeramente por debajo del 5% a2 -
que se estimaba antes de la tragedia. El banco central rapidamente anuncio
que mantendra la liquidez en el sistema, asi que probablemente pospondra el 27 4
alza de la tasa de interés al segundo semestre, cuando antes se perfilaba
para actuar en el segundo trimestre. 224

Banco de Brasil 17 |

El banco brasilefio sostendra su préxima reunién hasta el 17 de marzo, pero

se siguen acumulando las sefales que apuntan a un cambio. Los datos 12 +
econémicos recientes sugieren un desempefio mejor a lo esperado para este
afio, y la inflacion, asi como las expectativas de precios, han comenzado a 7

elevarse, lo que ha provocado que las tasas de mercado empiecen a registrar
alzas. No parece faltar mucho tiempo para un cambio en la politica monetaria
y el banco podria sorprender tan pronto como este mes.

2 T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010

Fuente: Banco Central de Brasil

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

Ultimo
Proxima Cambio Tasa Tasa Cambio
Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* Diferencia (pb) (pb) Eecha

América

Estados Unidos fed funds mar 16, 10 0 0.125 5.25 -5125 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight abr 20, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09
México fondeo mar 19,10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC mar 17, 10 0 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09
Chile descuento mar 18, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul'9, 09
Perd referencia mar 11,10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09
Colombia reporto mar 26, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09
Europa/Africa

Zona Euro refi abr 8, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09
Inglaterra reporto abr 8, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m mar 11, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto abr 19, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega deposito mar 24, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09
Rusia depdsito 1 sem mar, 10 -25 4.000 3.25 75.0 -25 dic 28, 09
Sudéfrica reporto mar 25, 10 0 7.000 10.00 -300.0 -50 ago 13, 09
Polonia intervencion mar 31, 10 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem mar 29, 10 -25 6.000 7.75 -175.0 -25 ene 25, 10
Asia/Pacifico

Australia cash abr 6, 10 +25 4.000 6.25 -225.0 +25 mar 2 10
N Zelanda cash mar 10, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09
Japon overnight mar 16, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 1T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base mar 11, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto abr, 10 0 4.750 7.75 -300.0 -25 abr 21, 09
Taiwan descuento 1T10 0 1.250 3.13 -188.0 -25 feb 18 09

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

Finalmente, el bono de Grecia

La historia de los problemas fiscales de Grecia continGa siendo un tema que
acapara la atencién en los mercados. Esta semana inicié con un nuevo rumor:
bancos estatales de Alemania, Francia y Holanda comprarian miles de
millones de euros en bonos griegos o garantizarian su pago. Como los
rumores anteriores, éste también fue desmentido por autoridades de la Unién
Europea.

En medio de declaraciones de inspectores y funcionarios de la Comision
Europea y del Fondo Monetario Internacional de visita en Atenas, advirtiendo
que se tendrian que adoptar medidas adicionales, el gobierno de George
Papandreou anuncié el tercer paquete de ajuste en igual nUmero de meses.
Las nuevas medidas, que equivalen a 4.8mmill de euros, o 2% del PIB,
incluyen un incremento de 2pp en el IVA a 21%, aumento en los impuestos al
alcohol y el tabaco, un recorte de 30% a las prestaciones de los burécratas y
el congelamiento de las pensiones durante este afio. Las medidas fueron muy
bien recibidas, tanto por las autoridades de la UE y los distintos gobiernos,
como por los mercados. Al mismo tiempo, la sociedad griega, conciente de los
problemas por los que atraviesa el pais, sigue resignadamente apoyando las
propuestas de ajuste del gobierno, lo que ha permitido a las autoridades
enfrentar las huelgas de los sindicatos.

El plan de ajuste busca asegurar la reducciéon del déficit de 12.7% PIB a 8.7%
PIB este afio, a pesar de un crecimiento econémico menor al esperado
inicialmente, y con ello lograr algun programa de ayuda financiera mas
concreto por parte de la Unién Europea.

Pero, hasta ahora, la UE y, sobre todo, Alemania, siguen renuentes a dar a
conocer un plan detallado de ayuda en dinero; piden a Grecia que cumpla con
implantar los ajustes y le aseguran que puede contar con el apoyo de la
Comunidad, sin especificar ningun detalle. Al mismo tiempo, todos declaran
que Grecia no caera en incumplimiento de pagos. Papandreou visitara Berlin
el viernes y Paris el domingo, pero desde ahora Angela Merkel ha advertido
que no tratara el tema de un paquete financiero para Grecia durante la visita.

De alguna manera, los rumores y los eventos han logrado mantener cierto
optimismo o expectacion en los mercados, y los diferenciales de tasas no se
han wvuelto a disparar. Respaldados por el nuevo paquete de ajuste,
finalmente el jueves, las autoridades griegas decidieron lanzar la oferta de
bonos sindicados por 5mmill de euros y se encontraron con demanda por
16mmill, lo que permitié una tasa de interés alta de 6.4%, pero ligeramente
menor a la estimada y a la resultante de la subasta de enero pasado.

Esta colocacidn es importante por varias razones. Significa, primero, que
Grecia puede acceder a los mercados internacionales, con lo que cumple con
el requerimiento de las calificadoras, y al mismo tiempo se reduce la presiéon
sobre la UE para ayudarle directamente con recursos, lo que es altamente
impopular en varios paises, y sobre todo en Alemania. Por otro lado, se
antoja muy dificil que Grecia pudiera levantar en el mercado los mas de
50mmill de euros que necesita financiar este afio, pero este mecanismo se
puede utilizar para colocar parte de los bonos en los bancos estatales de la
UE, evitando la etiqueta de paquete de rescate. La exitosa colocacion de los
bonos significa, entonces, que por ahora seguiremos sin conocer planes
concretos de ayuda financiera para Grecia.

En un entorno que se consideraba dudoso, no sélo Grecia, sino también
Espafia, Alemania y Francia colocaron bonos en los mercados durante la
semana, y todos encontraron demanda aceptable, lo que ha tranquilizado al
mercado de bonos europeo.

De cualquier manera, Grecia permanecera en el radar de los inversionistas. Si
bien la intensidad de la preocupacién empieza a disminuir, los riesgos no han
desaparecido totalmente para Grecia, o para Espafia, Portugal e Irlanda.
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Grecia: CDS 5 afios

490 -
o 4 426
390 -
340 - 208
290 - e
240
190 -
140 -

90 - 102

40 : : : :

Ene-09  Abr-09 Jul-09 Oct-09 Ene-10
Fuente: Bloomberg
Calendario de Emisiones
(Miles de millones de euros)
Fecha Pais Monto Plazo
Feb 17 Espafia 5) 5 afios
Feb 17 Portugal 1 12m
Feb 23 Espafia - 3y6m
Mar 3 Portugal 15-2 12m
Mar 17 Portugal 15-2 12m
Mar 31 Portugal 15-2 12m
Abr 20 Grecia 8.2 5 afios
Abr 23 Grecia 1.92 13 sem
May 19 Grecia 8.5 10 afios
1T Portugal 55-6.5 Bonos LP
2010 Espafia 61.6 Deuda LP
Fuente: Reuters
Calificaciones Crediticias
Pais S&P Moody's  Fitch
Grecia BBB+ A2 BBB+
Espafia AA+ Aaa AAA
Portugal A+ Aa2 AA
Irlanda AA Aal AA-
México BBB Baal BBB

Fuente: Bloomberg.
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Tragedia en Chile Chile: PIB
3.00

Un tremendo terremoto de 8.8 grados y un tsunami azotaron el centro y sur
de Chile el fin de semana pasado. Mas de 800 personas murieron y los dafios
a casas, edificios e infraestructura se calculan en $15 a $30 mil millones de
délares. A la luz de la tragedia, desde el punto de vista econémico, se pone 1.00
de manifiesto que Chile es un ejemplo a seguir.

2.00

. L. . . . 0.00
Afortunadamente, la importante region minera de Chile se ubica en el norte

del pais y ahi sélo se afecto la actividad un par de dias por falta de suministro 1.00
de electricidad. Sin embargo, el crecimiento econémico de Chile se reducira

este afio como resultado de los dafios causados por el terremoto. La actividad -2.00
se vera afectada sobre todo en el primer semestre, pero podemos esperar un

rebote en el impulso en la segunda mitad del afio debido a los esfuerzos de -3.00
reconstruccién. Al final, se calcula que se perderan entre 1 y 1.5 puntos 1T07 3TO07 1TO08 3T08 1TO09 3TO09
porcentuales del 5% de crecimiento esperado, para terminar con un avance  gente: Bloomberg

de 3.5% a 4% en el PIB.

T

Chile: EMBI
Chile, con el mejor manejo econémico del hemisferio, segin muchos, no 450
tendra problemas para financiar la reconstruccién, que se estima dure de 3 a

400

4 afos. A pesar de los efectos negativos de la recesion global, Chile mantiene
finanzas publicas sanas, con un déficit fiscal de apenas 4.5% PIB en 2009, 350
que se espera se reduzca a 0.5% PIB este afio, y deuda publica de s6lo 6% 300
PIB al final del afio pasado. Cuenta, ademés, con ahorros en el extranjero de
alrededor de $11mil millones de doélares en el Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social, que ha acumulado durante los afios de auge en el precio
del cobre, y que ahora puede utilizar para hacer frente al mayor gasto 150
requerido. Aparte, Chile goza de amplio acceso a los mercados 100
internacionales de capitales a tasas bajas, gracias a su calificacion de riesgo
en A, y margen para incrementar el crédito proveniente de organismos
multilaterales. La expectativa de estos flujos de recursos desde el extranjero
han permitido que el tipo de cambio del peso chileno, lejos de debilitarse, se
apreciara en estos dias. Fuente: Bloomberg

250
200

-

50

0
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

Por su parte, la reaccién del banco central ha sido anunciar que mantendra el ~ Chile:Tasa de Referencia
régimen de alta liquidez en el sistema, lo que pospone sus planes de 9.00 -
aumentar la tasa de interés, del segundo trimestre, a la segunda mitad del g |
afio, cuando la actividad estara nuevamente en aceleracion.

7.00

En conclusioén, la solidez de la economia chilena le permitira asumir los costos 6.00 -
econdémicos del terremoto sin generar problemas, probablemente acudiendo a

los mercados internacionales de capitales. jzz
3.00 4
Politica Fiscal: Presupuesto y Deuda 2.00 -
2008 2009e 2010e 1.00
Pais Déficit/PIB Deuda/PIB | Déficit/PIB Deuda/PIB | Déficit/PIB  Deuda/PIB 060 ‘ ‘ ‘ ‘
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10
EU 6.0% 70.0% 9.0% 83.3% 10.0% 92.4% Fuente: Bloomberg
Inglaterra 5.1% 44.7% 10.3% 55.2% 10.6% 63.2% Chile: Peso
Alemania 0.0% 66.0% 3.9% 76.3% 4.7% 79.0% 700
Francia 3.4% 67.5% 8.7% 77.8% 8.9% 84.8%
Japon 5.4% 195.9% 9.1% 210.7% 9.4% 218.3% 6%0
Espaiia 4.1% 39.7% 10.5% 63.6% 9.5% 68.7% 600
Irlanda* 7.2% 44.1% 11.7% 64.5% 11.6% 77.9% =
Grecia* 7.7% 99.2% 12.7% 8.7% 120.4%
China 4.0% 3.3% 3.0% 500
Brasil 2.0% 38.8% 4.2% 45.5% 3.8% 46.0% 450
México 1.0% 25.5% 1.9% 25.0% 2.9% 26.0% 200
Fuente: Goldman Sachs Ene-07  Oct07  Ju-08  Abr-09  Ene-10

Fuente: Bloomberg
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Analisis de Renta Fija

e Buenos fundamentales macroecondémicos apuntan a un
fortalecimiento de la demanda por activos mexicanos.

e El gobierno federal emite 1,000 millones de ddélares del UMS 2020.

e Seguimos recomendando la parte larga de las curvas de bonos M y
IRS, asi como los futuros de TIIE-Mexder del 3T10y 4T10.

Diferencial entre los IRS de 2 y 10 afos

Continuamos con nuestra perspectiva positiva sobre los instrumentos de largo
plazo en los mercados de renta fija y derivados. En especifico, recomendamos
mantener posiciones en los bonos M2018, M2024 y M2038, al igual que los
IRS de 10 y 20 afios. Vemos un posible aplanamiento de las curvas, por lo
que mantenemos nuestra recomendaciéon sobre el flattener de IRS de 2

275 -
250 -
225
200 -
175 1

Méximo 250 pb

contra 10 afos. Seguimos considerando que cualquier correcciéon en tasas G | Actual

debiera considerarse como nuevas oportunidades de entrada. 125 "{'g(‘)i";s 186 pb
100

Las buenas expectativas entorno a la inflacién y situacion fiscal de México han 75 |

apoyado al buen sentimiento de mercado. Seguimos considerando que la 50 .

buena posicion macroeconémica del pais, junto con los niveles actuales de 25

tasas, pudieran incrementar el apetito de inversionistas locales y extranjeros o ‘ ‘ ‘ ‘

por activos mexicanos, a pesar del sentimiento de aversion al riesgo Ene-09  Abr-09 Jul-09 Oct-09  Ene-10

observado en los mercados internacionales.

Fuente: Banxico
Las finanzas publicas muestran fortaleza, mejorando Ila
perspectiva de los activos mexicanos

El r_eporte sobre fin_aljzas p@blicas al me§ de enero reflejé una considerable -~ it pefault Swap de México
mejora en las condiciones fiscales del pais, como resultado de las reformas (jiferencial en puntos base)
que se llevaron a cabo a finales de 2009. Esta situacion confirma el —

compromiso del gobierno federal por mantener un balance fiscal controlado, p:(r;o’
cuyos resultados han incrementado la confianza de inversionistas locales y Max: 587 pb
extranjeros para aumentar su exposicién en activos mexicanos. By

500 -
El esfuerzo del gobierno federal por mantener la estabilidad fiscal se atna al
nuevo mecanismo de acumulacién de reservas anunciado por la Comisiéon de
Cambios, cuyo principal objetivo es mejorar el perfil crediticio de México.
Estas medidas han ocasionado una mejora en la perspectiva de los 200 -
inversionistas hacia los mercados mexicanos. Un claro ejemplo es el Credit
Default Swap de 5 afos de México, cuyo diferencial muestra el premio al
riesgo pais implicito del mercado. Este ha observado una fuerte reduccién en
el 1T10 (nivel cercano a 120 pb) en comparacion con los niveles de finales de
2008 (alrededor de 500 pb). Esta disminucién se ha llevado a cabo a pesar  Fuente: Bloomberg
del entorno de aversion al riesgo observado en los mercados internacionales

en los ultimos meses, principalmente en Grecia, Portugal, Espafa e Irlanda.

400 +

300 -

Min: 28 pb

100%} Actual: 120 pb

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

Continuamos considerando que buenos fundamentales macroeconémicos en

el pais mejoraran la demanda por instrumentos de deuda gubernamental Riesgo pais implicito de mercado de Méxicoy
mexicanos, sobre todo en un entorno de aversion al riesgo como el actual. EI  Latinoamérica usando el indice EMBI Global Div
premio sobre riesgo pais sigue siendo atractivo en relacién a otros paises, por puntos base

lo que creemos que habra un importante flujo de inversién extranjera hacia 900 - Total

los mercados locales mexicanos en el mediano plazo. 800 - \
700 A

Las expectativas inflacionarias contindan convergiendo y el 600

mercado sigue dividido sobre la politica monetaria en 2010 500 -

México
El dato de inflacibn para el mes de febrero que se publicara la préxima 300 4
semana confirmard que el aumento de precios en el mes de enero fue de 200
caracter transitorio y no tendra mayores efectos en la inflacién durante 2010. 100 | Polonia
Las mas recientes encuestas de Banxico y Banamex publicadas durante esta 0 ; ; ; : :
semana sugieren que las expectativas de inflacion del mercado se encuentran Ene-05 Ene-06 Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10
ancladas. Mas auln, se espera que estas converjan a la parte alta del rango
objetivo de Banxico de 2%-4% a finales de 2010 y principios de 2011.
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El desempefio actual, tanto de la inflacibn como de las expectativas de

mercado, pudiera tener dos efectos que incrementarian la demanda por

instrumentos de deuda. Primero, un escenario de inflacién controlada apoya

la perspectiva de que Banxico no movera la tasa de fondeo, haciendo

atractivo el diferencial entre bonos y tasa de fondeo por cuestiones de

acarreo. Segundo, una perspectiva de estabilidad monetaria pudiera

aumentar el apetito de inversionistas extranjeros por activos mexicanos,

sobre todo en un ambiente de aversién al riesgo como el que vivimos Inflacion implicita del mercado, utilizando
actualmente. Como resultado, seguimos positivos en la parte larga de las onos My Udibonos

curvas de bonos M y derivados.

48+
Las mas recientes expectativas sobre politica monetaria continian mostrando 6
perspectivas mixtas dentro del mercado. En la Ultima encuesta de Banamex : SENGS
se muestra que el mercado contintia esperando el primer aumento de la tasa s

de referencia en julio préximo (mediana), no obstante varios de los analistas
se encuentran polarizados entre distintos plazos. El 17% espera aumentos 42 L/ 10afos
desde 2T10, el 35% desde 3T10, el 13% desde 4T10, y el 35% (incluido

Banorte) espera que Banxico no cambie su postura monetaria en 2010.

20 afios

4.0 mmm oo oY
Rango alto de la banda objetivo de Banxico

Nosotros mantenemos nuestro pronéstico de una tasa de fondeo sin cambio 44 ‘ ‘ ‘
para todo 2010 y recomendamos los futuros de TIIE para el 3T10 y 4T10. Nov-09 Dic-09 Ene-10 Eeb-10
Para los contratos del tercer trimestre, el mercado tiene implicitos 27 pb en
julio, 35 pb en agosto y 45 pb en septiembre. Adicionalmente, para el dltimo
trimestre del afio el mercado de TIIE-Mexder tiene 65 pb para los contratos
de octubre, 76 pb para los de noviembre y 88 pb para los de diciembre.

Fuente: Banxico

México coloca 1,000 millones de délares mas del UMS 2020 5 -
iferencial entre los bonos M de largo plazo

y la tasa de fondeo bancario

El gobierno federal realiz6 esta semana una emisibn de deuda en los

mercados internacionales de un bono global en ddélares americanos. La 500 4

colocacién fue por 1,000 millones de délares sobre el UMS con fecha de 100 713 = (eIl (vl SED ()
vencimiento Enero 2020. El objetivo de dicha colocacion es mejorar la 1

estructura de pasivos del_ gobierno federal y r_nejor_ar I_as condiciones de 3001  Dic24 - fondeo
financiamiento como lo estipula el Plan Anual de Financiamiento para 2010. (actual 336 pb)

200 +

La reapertura de este bono tiene los siguientes objetivos: 1) desarrollar el 100 -
bono de referencia de 10 afios en moneda extranjera; 2) aprovechar las
condiciones de mercado actuales y el buen sentimiento de los inversionistas
extranjeros sobre los mercados mexicanos para obtener mejores condiciones -100 ; ; ;

de financiamiento; y 3) diversificar la base de inversionistas. Oct-06 Oct-07 Oct-08 Oct-09

Dic'18 - fondeo
(actual 298 pb)

Con esta colocacion el UMS 2020 alcanza un monto total de 2,000 millones de  Fuente: Banxico

délares. Este instrumento paga cupén de 5.125% y Hacienda estima que el

rendimiento esperado de este instrumento seria de 5%, equivalente a un

diferencial contra Bono Norteamericano de aproximadamente 139 pb. Esta

accion forma parte de la estrategia integral del gobierno federal por mantener

practicas sanas en el manejo de las finanzas publicas, confirmando nuestra Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
perspectiva positiva sobre activos mexicanos. Creemos que los riesgos por el mercado de futuros de TIIE-Mexder

fundamentales macro se encuentran acotados y el premio al riesgo continta Z6pn 8PP
siendo atractivo, por lo que esperamos que el apetito de inversionistas 6.00 4 65 pb l
extranjeros por instrumentos de deuda mexicanos continde incrementandose. 5.80 4 45pb l l

5.60 S=lhb)
Presién de corto plazo 5.40 _

Nivel

Los inversionistas locales y extranjeros se mantienen cautos en relaciéon a los 5201 :T;“?I'IE
mercados de renta fija y derivados. A pesar de que los instrumentos de largo S0 «—
plazo de los mercados de bonos M y IRS parecen atractivos, tanto por “carry 4.80 1
trade” como por estrategia direccional, algunos inversionistas continGan 4.60 4
presionando el mercado, por toma de utilidades o para incrementar sus 4.40 4
posiciones en estos nodos. Sin embargo, estos son sélo movimientos WO Al Spdl) CEHD HD  BEdl

estratégicos para incrementar posiciones. Tanto la posicién técnica del
mercado, como los fundamentales apuntan a un buen valor en las partes
largas de las curvas, asi cualquier presién en tasas debiese considerarse
como nivel de entrada.

Fuente: Bloomberg y Banorte
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Analisis del Tipo de Cambio

e Nuestro rango esperado para el peso en el corto plazo esta entre
$12.50 y $12.90USD/MXN

e La demanda de activos locales y las sefiales de recuperacién y
solidez de la economia apoyan el escenario de apreciacion.

e« AIn cuando no se descartan presiones, por volatilidad externa, Tipode Cambio USD/MXN Fix
vemos el riesgo de alza limitado.

15.4 -
e Sugerimos abrir posiciones cortas USD/MXN en caso de llegar a V‘
$12.90. 194

» Modificamos a la baja nuestro estimado para el cierre del afio de 14.4 1
$13.50 previo a $12.50, debido a sdolidos fundamentales macro, y un

escenario global mas benigno para las monedas emergentes. 9 1 Promedio mévil
La expectativa de una mayor entrada de flujos del extranjero da lugar a un e 1 / 20dias
nuevo rango esperado para el peso a $12.50-$12.90USD/MXN para las .y
préximas semanas.
12.4 . : . :
Ante la expectativa de una recuperacion econémica mas clara, el atractivo Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10

bajo la perspectiva de alto rendimiento derivado del diferencial de tasas de
interés entre México y Estados Unidos, ademas del incremento en el apetito  Fuente: Banco de México
por riesgo, el peso se sigui6 fortaleciendo significativamente frente al ddlar.

En linea con la mayoria de las monedas alrededor del mundo, a excepcidon de  Evolucién Tenencia de Extranjeros
algunos paises de Europa, el peso muestra una apreciacion interesante en el  en Bonos de Tasa Fija (mmp)
ultimo mes de operacién, siendo de los lideres en rendimiento positivo en el
acumulado del afio.

370 4

350 4
Demanda de activos locales

330 4
Con la reciente serie de medidas, las cuales pretenden dar mayor liquidez al
mercado de renta fija local, ha favorecido el comportamiento positivo del 310 1
peso. Con la colocacién del bono sindicado de 10 afios, y los planes de nuevas
colocaciones de este tipo, se espera que se siga incrementando el apetito por
instrumentos de deuda gubernamental de largo plazo, tanto de inversionistas
institucionales como de extranjeros, al ser probable que estos instrumentos
sean elegibles para su inclusién en indices globales de renta fija. 250

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

290 +

270 A

Al mismo tiempo, el diferencial entre las tasas de Estados Unidos y México se

mantiene en niveles muy atractivos para el “carry trade” con los mas de  Fuente: Banco de México, Banorte
400pb. Ademas bajo la expectativa de que no haya movimientos en las tasas

de referencia de ambos paises, sigue vigente el escenario de aplanamiento de

la curva de tasas local.

De acuerdo con la informacién de Banco de México, hasta el 17 de febrero, Diferencial IRS 10afios México vs. Estados Unidos

los extranjeros han mostrado un incremento de $32,000 millones de pesos en 900

la posicién en bonos de tasa fija en el 2010, superando por mucho el ritmo de 800

entrada del afio previo. Durante todo el 2009 la acumulacion fue de $41,000 776
millones, acentuandose en el Gltimo trimestre, precisamente cuando se 700 6Z3

comenzaron a sentir mas claramente los efectos por la recuperacion 600

econémica en Estados Unidos.
500

Posicidn técnica del mercado 400 —437

300
De nueva cuenta, la tendencia de las posiciones netas en los contratos de 231
futuros y opciones del peso en el mercado de Chicago sigue apoyando el 200
escenario de fortaleza para la divisa mexicana. Las posiciones largas no-
comerciales, que corresponden a contratos especulativos de compra/venta de
pesos, se siguieron incrementando significativamente de acuerdo con el
reporte del 2 de marzo (con datos al 26 de febrero). Aun cuando se
mantienen lejos de alcanzar los niveles de diciembre pasado, cuando la divisa
se ubicaba alrededor de los $12.50 pesos por délar, la trayectoria que siguen
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es claramente positiva.

Consideramos que si bien no podemos descartar que haya brotes de

incertidumbre en el entorno internacional que provoquen cambios bruscos en

el neto de estas posiciones, por ahora siguen apuntando a una postura en Posiciones Netas $USD a favor del peso en los
contra del dolar y a favor de la moneda mexicana. Por otro lado, ain cuando _futuros del mercado de Chicago

las posiciones a favor del peso no han alcanzado en el corto plazo los mismos US:EB (MM)

niveles de cuando se establecié el $12.50, es factible que el peso se aprecie a o 16
esos niveles en los siguientes dias, al penetrar a la baja el $12.70, que es un $1 Peso/Dolar | ¢
nivel técnico clave que dispararia la cobertura de posiciones. $-

e 14
Recuperacion y solidez econdmica -$2 13

-$3 - 12
Con el reciente reporte de finanzas publicas ya se refleja una mejoria en las $4 Méximos 2009 /
condiciones fiscales del pais, en respuesta a las reformas que se llevaron a 35 ri
cabo a finales de 2009. Al mismo tiempo, con la reciente implantacién del P L 10
mecanismo de acumulacién de reservas, se reduce la exposicién de riesgo de 5 ) L,

las finanzas publicas del pais mediante una combinacién de mayores ingresos
no petroleros y un control del gasto. Con un déficit fiscal controlado, los
activos mexicanos se volveran mas atractivos en un entorno de aversion al Fuente: CME , Banorte
riesgo, teniendo un efecto de soporte para el peso.

07 08 09 10

Adicionalmente, los recientes datos de crecimiento y actividad econdmica
muestran que la demanda externa sigue liderando la recuperaciéon, apoyada
en la trayectoria de la industria manufacturera en Estados Unidos. Esta Desempefio de Monedas
situacion ha resultado en un mejor desempefio del peso frente al délar, en
comparacion con el resto de las monedas alrededor del mundo.

Emergentes
Derivado de la solidez de los fundamentales macro, y un escenario global mas Apreciacion+
benigno para las monedas emergentes, modificamos a la baja nuestro Pais Divisa Depreciacion-
estimado para el cierre del afio de $13.50 previo a $12.50.
1 mes 2010
Posicidon defensiva del peso Brasil 1.78 USD/BRL 5.69% -1.90%
Corea del Sur 1140.30 USD/KRW 2.56% 2.08%
AlUn cuando el euro y otras monedas de Europa, como la libra esterlina, se  Croacia 5.33 USD/HRK 0.33% -4.69%
mantienen débiles frente al délar, el peso se sostiene firme en la parte baja  Eslovaquia 22.11 USDISKK  -0.39% -4.90%
de nuestro rango previo en $12.70 USD/MXN. Hungria 19529 USD/HUF  2.64% -3.22%
México 12.63 USD/MXN 4.04% 3.65%
Ahc_)ra, se ha focalizado el pro_blema de Europa, y la saligia de recursos de Polonia 2 USHELY 53206 0.64%
actlvo§ fje riesgo no es _generallzada, pue_s, estd pesando ma's como en el caso Checa e s L e
de México, la perspectiva de recuperacién de la economia, y las medidas ’
tomadas para mejorar el perfil crediticio del pais. RIS A7) UERRUD  22%h QAT
Turquia 1.54 USD/TRY -0.69% -2.66%
En el Gltimo mes de operacidn, después del inicio de la especulacién en torno
a la situacion fiscal de Grecia y el riesgo de reduccion en su calificacion, el  Desarrollados
peso es de las monedas alrededor del mundo que muestran un balance canada 1.03 USD/CAD 4.16% 2.37%
positivo. De hecho en el acumulado del afio, es lider en rendimiento  gyropa 136 EURUSD -0.38% -4.85%
superando, tanto a monedas de paises emergentes, como a la mayoria de las Inglaterra 151 GBPIUSD  -3.22% -6.39%
de desarrollados. Japon 9028 USDIPY  -114% 3.04%
- Suecia 7.11 USDISEK 4.68% 0.67%
Riesgo de alza acotado. )
Suiza 1.07 USD/ICHF -0.15% -3.63%

Si bien el peso ha sido el activo local mas sensible a los brotes de volatilidad Fuente: Bloomberg.
en el entorno internacional, y no podemos descartar que si de nueva cuenta

se elevan los niveles de aversion al riesgo el peso se presione, consideramos

que, como ha venido sucediendo, el movimiento de debilidad sea mas

acotado que en otras monedas, por lo que ahora sugerimos abrir posiciones

cortas contra el délar en caso de que la divisa llegue al $12.90USD/MXN.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacion al 24/Feb/10

Ultimo Mes anterior ARo anterior Camb.io mes Camt?io ano

anterior (%6) anterior (%0)
Valores Gubernamentales 625,519 607,943 528,391 2.9 18.4
Cetes 95,293 90,038 68,393 5.8 39.3

Bonos 268,082 269,715 252,443 -0.6 6.2

Bondes 7,496 7,496 13,733 0.0 -45.4
Bondes D 25,810 14,205 18,908 81.7 36.5
Udibonos 228,838 226,489 174,914 1.0 30.8
Valores IPAB 44,874 41,334 15,075 8.6 197.7
BPA's 4,044 5,513 613 -26.6 559.8
BPA182 33,055 33,121 12,510 -0.2 164.2
BPAT 7,774 2,699 1,952 188.0 298.3

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 24/Feb/10

Ultimo Mes anterior Afio anterior Camk?io mes Camk_)io afo
anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 345,817 339,229 270,492 1.9 27.8
Cetes 20,348 21,898 17,325 -7.1 17.4
Bonos 311,075 303,882 243,511 2.4 27.7
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 1,027 946 690 8.6 48.8
Udibonos 3,033 2,870 2,130 5.7 42.4
Valores IPAB 451 379 323 18.8 39.6
BPA's 121 98 68 22.4 78.1
BPA182 79 74 81 6.6 -1.7
BPAT 251 207 175 21.4 43.7
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacion al 24/Feb/10
Ultimo Mes anterior Afo anterior ;:{223 'I;)S) a(:r?tr;r?clac:’ E(lor}:)
Valores Gubernamentales 208,522 222,294 151,820 -6.2 37.3
Cetes 77,165 89,834 29,162 -14.1 164.6
Bonos 57,043 55,101 32,352 3.5 76.3
Bondes 55 15 1,145 271.3 -95.2
Bondes D 67,319 70,934 74,073 -5.1 -9.1
Udibonos 1,575 1,471 3,584 7.0 -56.1
Valores IPAB 43,639 46,034 66,530 -5.2 -34.4
BPA's 10,423 13,995 36,081 -25.5 -71.1
BPA182 14,179 13,333 10,011 6.3 41.6
BPAT 19,038 18,706 20,438 1.8 -6.9
Fuente: Banxico
Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 18/Feb/10
Fechade _Total en . Lo
Vencimiento circulaciéon Bancos Extranjeros Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 93,066 5.6% 8.9% 24.1% 61.4%
Jun-11 54,368 10.5% 9.2% 12.3% 68.0%
Dic-11 118,212 0.3% 6.4% 0.2% 93.1%
Jun-12 107,173 6.5% 18.6% 35.2% 39.7%
Jun-13 54,562 5.6% 6.6% 26.9% 60.9%
Dic-13 80,797 12.3% 32.9% 17.7% 37.0%
Jun-14 35,113 11.7% 10.0% 56.8% 21.4%
Dic-14 71,617 0.8% 41.2% 30.8% 27.2%
Dic-15 46,435 1.6% 41.9% 32.7% 23.9%
Dic-16 60,877 3.4% 24.8% 22.9% 48.9%
Dic-17 75,042 0.7% 45.3% 31.6% 22.3%
Dic-18 48,471 0.9% 29.1% 25.5% 44.4%
Dic-23 25,929 0.3% 67.7% 21.0% 11.0%
Dic-24 78,452 4.0% 42.5% 35.7% 17.8%
Jun-27 90,957 0.9% 27.8% 50.4% 20.8%
May-29 37,140 0.2% 10.1% 84.5% 5.3%
Nov-36 61,655 0.2% 27.9% 53.8% 18.1%
Nov-38 26,442 0.1% 15.3% 59.0% 25.5%
Total 1,166,307 3.8% 24.7% 31.1% 40.4%
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Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 04/Mar/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.00 -0.02 -0.05 0.01 -0.01 0.03 0.08 0.06 0.02 0.01 -0.07 0.06 -0.09
Cetes 28 dias - 0.19 0.03 -0.04 0.09 -0.04 -0.11 0.01 0.08 0.11 0.00 -0.10 -0.11
Cetes 91 dias - 0.06 0.19 0.08 0.10 -0.08 -0.09 -0.12 -0.11 0.05 0.09 -0.08
Bono M 2 afios - 0.32 0.17 -0.01 -0.12 0.12 0.13 0.12 -0.05 0.07 0.00
Bono M 5 afios - 0.32 0.15 -0.01 0.18 0.13 0.10 -0.26 0.17 0.07
Bono M 10 afios - 0.07 -0.28 0.02 0.08 0.04 -0.18 0.20 -0.05
CDS Mex 5 afios - -0.07 -0.17 -0.36 -0.35 -0.61 0.56 -0.49
US T-bill 3 meses - 0.16 -0.08 -0.06 -0.01 -0.01 0.00
US T-bill 1 afio - 0.74 0.65 -0.08 -0.13 0.17
US T-note 5 afios -- 0.94 0.05 -0.24 0.34
US T-note 10 afios - 0.03 -0.25 0.31
EMBI Global - -0.31 0.24
USD/MXN - -0.46

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 02/Feb/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.08 0.07 -0.02 -0.02 -0.02 0.04 0.08 -0.01 -0.01 -0.02 0.00 0.01 -0.01
Cetes 28 dias - 0.14 0.05 -0.04 0.06 -0.15 -0.10 0.02 0.14 0.15 0.01 -0.19 0.00
Cetes 91 dfas - 0.01 0.12 0.06 -0.06 -0.08 -0.03 -0.03 -0.01 0.18 0.03 0.12
Bono M 2 afios - 0.35 0.16 0.05 -0.11 0.09 0.10 0.08 -0.06 0.13 -0.01
Bono M 5 afios - 0.26 0.13 -0.02 0.10 0.13 0.10 -0.11 0.21 0.10
Bono M 10 afios - 0.02 -0.31 0.04 0.13 0.09 -0.13 0.16 -0.02
CDS Mex 5 afios - -0.06 -0.10 -0.33 -0.32 -0.66 0.57 -0.52
US T-bill 3 meses - 0.16 -0.09 -0.06 -0.05 -0.01 -0.02
US T-bill 1 afio - 0.70 0.59 -0.12 -0.19 0.06
US T-note 5 afios - 0.92 0.05 -0.25 0.23
US T-note 10 afios - 0.03 -0.24 0.22
EMBI Global - -0.31 0.28
USD/MXN -- -0.42

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 04/03/2010 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.71 0.61 0.61 0.59
Croacia USD/HRK 0.67 0.52 0.56 0.41
Eslovaquia USD/SKK 0.65 0.52 0.56 0.43
Hungria USD/HUF 0.76 0.59 0.64 0.52
Polonia USD/PLN 0.85 0.71 0.72 0.61
Rusia USD/RUB 0.54 0.36 0.38 0.29
Sudaéfrica USD/ZAR 0.70 0.63 0.62 0.55
Chile USD/CLP 0.17 0.21 0.30 0.37
Malasia USD/MYR -0.08 0.09 0.10 0.07
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.78 0.59 0.66 0.52
Zona Euro EUR/USD -0.65 -0.54 -0.56 -0.43
Gran Bretaiia GBP/USD -0.53 -0.37 -0.45 -0.36
Japon USD/JPY -0.26 -0.18 -0.10 -0.18

22



Rogelio Urrutia (55) 5268 1686
rogelio.urrutia@banorte.com
Alfonso Salazar (55) 5268 1690
alfonso. salzar@banorte.com
Pablo Duarte (55) 1103 4046
pablo.duarte@banorte.com

Estrategia en Acciones

Las evidentes sefiales sobre la recuperacién de la economia global
tendran un impacto directo en el apetito por riesgo de los
inversores, en beneficio de los mercados accionarios.

e EI mercado accionario mexicano continuara apoyado por la
recuperaciéon econémica de los Estados Unidos. Para los
inversionistas globales, la inversibn en acciones mexicanas
constituye una forma de apalancar el crecimiento de la economia

mas grande del mundo.

En la semana los mercados permaneceran atentos a la evolucién del
consumo en Estados Unidos. Un buen dato confirmaria que la
recuperacion econémica contina ganando traccion.

Para la semana recomendamos construir posiciones por debajo de
los 31,800 puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,500
puntos en el IPC.

Hemos revisado nuestro objetivo 2010 para el I1PC de 37,200 puntos
a 37,900 puntos, después de actualizar nuestros estimados de
crecimiento y costo de capital.

El Portafolio Banorte registr6 en la semana un rendimiento de
2.73%, 19 puntos basicos por arriba del desempefio del IPC. En el
acumulado, el Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 5.13%o,
62pb superior al desempefo del mercado en el mismo periodo.

Oportunidades

e La fuerte liquidez global continta privilegiando a los mercados emergentes.
En América Latina, México es hoy favorito sobre Brasil.

¢ El nivel de tasas de fondeo constituye un bajo costo de oportunidad para los
mercados accionarios.

e La activa participacion de las AFORES en el mercado accionario brinda un
soporte importante a las valuaciones.

Riesgos

e Un nuevo episodio de recesion en el

Probabilidad baja.

ambito global (double-dip).

e Un incremento en las tasas de fondeo antes de lo previsto por parte de los
bancos centrales de las economias desarrolladas. Probabilidad baja.

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

debajo de las
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Variables
Nivel Actual 32,436.53
Nivel Objetivo 37,900.00
Rendimiento Esperado 16.84%
Maximo 12 meses 33,033.06
Minimo 12 meses 16,964.36
Indice de la Bolsa
36000 1 ~ 600000
88000 - 500000
30000
- 400000
27000
- 300000
24000
- 200000
21000
18000 F 100000
Volumen
15000 < T r T 0
Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10
Fuente: Analisis Banorte
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var%b
OMAB 23.03 13.67%
IDEALB-1 17.70 12.03%
ICA* 30.73 8.43%
CICSAB-1 8.89 8.41%
SORIANAB 36.97 7.38%
Las 5 perdedoras
HOMEX* 55.93 -4.03%
ARA* 8.34 -4.03%
GMODELOC 68.28 -3.87%
COMERCIUBC 10.81 -2.88%
ELEKTRA* 661.75 -0.93%
Las 5 de mayor volumen Vol(000) *Ps mill
AMXL 158,449 938,019
WALMEXV 41,721 528,357
GMEXICOB 60,229 384,745
CEMEXCPO 128,344 329,845
FEMSAUBD 23,397 269,574
* Importe promedio diario
Nivel técnico corto plazo
Apoyo Resistencia

31,800.00 33,500.00



Rogelio Urrutia (55) 5268 1686
rogelio.urrutia@banorte.com

Alfonso Salazar (55) 5268 1690 RBANORTE

alfonso. salzar@banorte.com Analisi Comentari
Pablo Duarte (55) 1103 4046 alsis y Lomentarios

pablo.duarte@banorte.com

Perspectiva semanal

La proxima semana los mercados financieros estaran atentos a la evolucién
del consumo (ventas al menudeo de febrero y el indice de confianza del
consumidor de la Universidad de Michigan) en Estados Unidos, asi como al
dato de produccion industrial de febrero en China. Después del mejor dato a
lo esperado de las nominas no agricolas publicado el viernes pasado en
Estados Unidos, la confirmacién de que la confianza de los consumidores esta
regresando podria extender el rally iniciado en los mercados accionarios hace
un par de semanas.

Mantenemos nuestra vision constructiva con respecto al desarrollo del
mercado accionario local. El fuerte crecimiento que estimamos tendra la
economia de México en 2010 (recientemente nuestro equipo de economistas
revis6 al alza el estimado del PIB 2010 a 5.5%), asi como la evidente
capacidad de las empresas para generar utilidades por arriba de las hoy
previstas por el mercado, dentro de un escenario de tasas de fondeo sin
cambios en lo que resta del afo, soportan nuestra vision de largo plazo.

Recomendamos puntualmente permanecer invertido en acciones,
particularmente en aquellas emisoras con sélidos fundamentos (lista de
favoritas de Banorte: FEMSA, GEO, GMEXICO, AMX, COMPARTO, WALMEX y
TELEVISA). En nuestra opinién, existe un espacio limitado para una toma de
utilidades relevante, particularmente considerando la confirmacion de que la
economia se sigue recuperando a un paso acelerado, asi como a los sélidos
resultados trimestrales reportados por las empresas mexicanas en el 4T09 y a
las expectativas positivas que tiene el mercado en general para todo 2010.

Para la semana recomendamos construir posiciones por debajo de los 31,800
puntos y tomar utilidades por arriba de los 33,500 puntos en el IPC.

Recomendacion Direccional

Insistimos con nuestra recomendacion direccional de participar en sectores
con perspectivas claras de crecimiento y que se han visto afectados por la
volatilidad reciente. La semana pasada, el rendimiento promedio de los
sectores sobre los que tenemos una recomendacion de sobre ponderar
(mineria y alimentos y bebidas) mostraron una variacién ponderada promedio
de 2.9%, la cual se compara por arriba del rendimiento de 2.54% del IPC. No
obstante, el buen desempefio mostrado por ICA en la semana (+8.9%)
origind una ganancia promedio de 3.5% en los sectores donde tenemos una
recomendacion de sub ponderar (telecomunicaciones y medios, y cemento y
construccién). En nuestra opinién, no existen razones para pensar que el
buen desempefio de estos sectores sea sostenible en el corto plazo.

Para esta semana estamos subiendo nuestra recomendacién para el sector
industrial, con base en la evidente recuperaciéon que muestra la economia de
Estados Unidos. Asimismo, estamos aumentando a sobre ponderar el sector
transporte, debido a las noticias que se daran a conocer durante la semana
cuando GAP realice su reunién anual con inversionistas y OMA lleve a cabo
una revision de sus resultados del 4T09, asi como de sus expectativas para
2010. Para esta semana estamos reduciendo nuestra recomendacion para el
sector vivienda a sub ponderar.

Peso en el Var %
Sector 1IPC VvS. maximo Recomendacién
Alimentos ybebidas 8.7% -3.2% Sobre ponderar
Mineria 9.6% -2.9% Sobre ponderar
Industriales 7.8% 8.9% Sobre ponderar
Transporte 1.5% 0.2% Sobre ponderar
Consumo 20.9% 4.6% Neutral
Financieras 8.1% 6.7% Neutral
Vivienda 2.7% -8.6% Sub ponderar
Cemento y construccion 5.3% -17.4% Sub ponderar
Telecomunicaciones y medios 35.5% -6.0% Sub ponderar
IPC 100.00% -1.5%

Fuente: Andlisis Banorte.
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La BOISa en perspectiva Valuacion P/U de bolsas internacionales
Indice Pais Mdltiplo
- . o . ™. P P JCI Indonesia 31.2x
En términos _de m-ultlplo P/U _conocndo (utilizando cifras ultimos 12 meses), el S EE e o)
mercado accionario local cotiza actualmente a un descuento de 5.7% contra pax ANemana 27.4x
el promedio de nuestra muestra global, menor al descuento de 10.9% al que csI 300 China 26.4x
cotizaba la semana anterior. Este menor descuento observado en la semana  SENSEX India 25.5x
se originé por el fuerte abaratamiento que contindan presentando los |FFT>§E DB 'Ctﬁ::: ggzi
multiplos de paises como Inglaterra,_Swza, Tallandla_, I?ortugal, Ma|a'SI<?:\ Y  FTSE 100 Inglaterra 22 By
Corea del Sur, y no como consecuencia de un encarecimiento en el multiplo  s&p/Tsx Canada 21.8x
del mercado local. Cabe recordar que para hacer comparable la valuacién de  SMmI Suiza 20.3x
MICEX Rusia 20.0x

los indices internacionales, utilizamos la metodologia de “Positive earnings” -
. P . . S BOVESPA Brasil 19.4x
para el calculo del mdltiplo P/U conocido. Esta metodologia desvirtia el | \\c seng

Hong Kong 19.2x
multiplo en periodos de recuperacion econémica, es decir, al momento en que [ MéXico 18.7x
las compafias que tenian pérdidas comienzan a generar utilidades. La  S&P 500 Estados Unidos 18.2x
disparidad en las bases provoca un abaratamiento superior al crecimiento real gglx 100 S;’rrt‘zagle' Sur ggi
en las utilidades. HERMES Egiptg P

CAC 40 Francia 14.9x
En nuestra opinién, continta existiendo valor en el IPC sobre los niveles SeT Tailandia 13.9x
actuales de 18.7x (mdultiplo P/U en linea con el observado en la semana ISEN-100 Turquia 13.9x
previa). Es importante reiterar que nosotros no anticipamos una expansiéon en 'I:;EE/;;C' E":':;'Z gg’;
multiplos para el indice de la Bolsa en general a lo largo de 2010, por lo que  agg Gr';da 10.9x

las ganancias de capital esperadas estaran en linea o incluso ligeramente por
debajo de lo que crezcan las utilidades o los flujos operativos. Con base en lo
anterior, consideramos que nuestro estimado para el IPC para finales de 2010
de 37,900 puntos sigue siendo alcanzable.

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Valuacion relativa de indices globales

Tomando en consideraciéon la matriz de valuacion relativa de indices globales, 16X -
el mercado accionario mexicano contindla en niveles méas atractivos con g 4
respecto a muchos de los mercados de los paises emergentes. Cabe recordar ® Esp BRA
que la matriz mide la relacién que existe entre el multiplo P/U y el multiplo 12x 7 GRE®  oRe ® can °
VE/EBITDA, para determinar qué mercados se encuentran en niveles mas < 10x 1 e .:L CHN
atractivos utilizando ambas metodologias (entre méas cerca al origen se A CHL® nD
- . £ 8x TAI® @ mEx
encuentre el punto, el mercado luce mas atractivo). @ ® ARG
o 6x T
> ® RuUS
R . R 4x
Actualizacion perspectivas 2010 .
Estamos actualizando nuestro estimado 2010 para el IPC a 37,900 puntos, 0x T T T : : 1
con base en las recientes modificaciones que hemos realizado a nuestros 0x 5x 10x  15x 20X  25x  30x
estimados de crecimiento para las empresas bajo cobertura, asi como a la PIU

expectativa de una disminucion de 25pb en el costo de capital estimado.
Sobre los niveles actuales, nuestro indice objetivo implica un retorno de  Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
16.8%, el cual consideramos atractivo.

Al nivel objetivo, para el IPC, el mercado accionario mexicano estaria
cotizando a un multiplo VE/EBITDA conocido de 8.4x, un descuento de 5.6%
contra el maltiplo conocido al que cotiza actualmente. Lo anterior confirma  Calculo del IPC Objetivo 2010

nuestra vision de que las ganancias de capital que estimamos para el IPC no Nivel Potencial
incidiran en valuaciones mas altas para el mercado en general, debido al

L i ) . Métodologia objetivo de alza

fuerte crecimiento que esperamos en la generacion de flujo operativo y
utilidades.

Costo de capital 39,743 22.5%
Como en anteriores ocasiones, determinamos el nivel objetivo del IPC Valorde franquicia (P/U) 36,680 13.1%
utilizando tres diferentes metodologias: (1) valuacion con base en el costo de  precios objetivo 37,277 14.9%
capital; (2) el valor de franquicia del mercado; y (3) un andlisis utilizando los
precios objetivo 2010 de las emisoras que conforman el indice. o

IPC 2010 Objetivo 37,900 16.8%
Valuacién con base al costo de capital Fuente: Estimados Banorte

Después de incorporar los resultados al 4T09 y de disminuir en 25pb nuestro
estimado 2010 para la tasa del bono de largo plazo (M24) a 7.75%, hemos
incrementado ligeramente nuestro estimado de 39,394 puntos a 39,740
puntos, para un rendimiento potencial de 22.5% bajo esta metodologia.
Nuestro escenario base asume un crecimiento de 13.2% (60pb superior a
nuestro estimado anterior). Sin embargo, para ser consistentes con el
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estimado de crecimiento que tenemos para la economia del pais (+5.5%),
seguimos validando el escenario positivo que asume una expansion anual de
15.0% en el EBITDA de las empresas que conforman la muestra del IPC.

Valor de franquicia

Estamos ajustando nuestro nivel objetivo determinado a través de la
metodologia del valor de franquicia en 2.8%. Después de actualizar nuestro
modelo para determinar el mdltiplo P/U objetivo, obtenemos un estimado
para el IPC para el cierre de 2010 de 36,680, 2.8% superior a nuestro
estimado anterior de 35,689. El cambio se explica por el ajuste en nuestros
estimados de crecimiento en utilidades y una disminucién de 25pb en el costo
de capital. Nuestro modelo se basa en la férmula que separa el valor estatico
del multiplo y el valor de nuevas oportunidades de crecimiento, conocido
también como “franchise value”. Nuestros supuestos incluyen una tasa de
crecimiento nominal de 8.2%, un costo de capital de 13.25% y un
rendimiento sobre capital (ROE) de largo plazo igual a 16.5%. Con los
parametros mencionados, obtenemos un multiplo P/U de 18.3x para el cierre
de 2010, 7.1% por debajo del multiplo conocido actual. El valor estatico
corresponde al inverso del costo de capital (7.5x), mientras que un
porcentaje mayor del valor total proviene de las oportunidades de crecimiento
(10.8x). Consideramos que este valor adicional se justifica por la combinacion
de dos factores: (1) un crecimiento sostenible en las utilidades superior al
crecimiento esperado para el PIB; y (2) la capacidad de las empresas de la
muestra para mantener una alta tasa de retorno sobre capital en el futuro.
Cabe sefalar que, al igual que con otros métodos de valuacién por multiplos,
los resultados son altamente sensibles por depender de variables que asumen
estabilidad de largo plazo.

Precios objetivo

Finalmente, ajustamos también nuestro ejercicio de abajo-hacia-arriba con
base en las recientes revisiones que hemos realizado en el precio objetivo de
algunas emisoras. De acuerdo a esta metodologia, el IPC alcanzaria un nivel
de 37,250 puntos, 1.6% por arriba de nuestro estimado previo.

Anexo: Noticias de emisoras

WALMART: La préxima semana Walmex realizard la asamblea anual de
accionistas. Dentro de los puntos a discutir se encuentra: a) la autorizacion
para llevar a cabo el pagé de un dividendo de Ps0.70 por accién, programado
para el 16 de abril de 2010; b) la autorizacién para destinar un monto de
Ps8,000 millones para la recompra de acciones propias; c) la incorporacion de
Salvador Paiz (uno de los accionistas minoritarios de Walmart Centroamérica
previo a la adquisicion de dicha empresa por Wal-Mart de México) como
consejero independiente; y c) el reconocimiento del nimero total de acciones,
después de la cancelaciéon de las acciones recompradas durante 2009 y de la
emision de 603.5 millones de acciones, con motivo de la compra de Walmart
Centroamérica.
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Metodologia del costo de capital

Costo de capital

Actual  Estimado
UST 10 afos 3.61% 4.00%
EMBI México 1.51% 1.60%
Tasa libre de riesgo (USD) 5.12% 5.60%
Mbono 2024 7.91% 7.75%
Spread tasas México-US 2.79% 2.15%
Prima de riesgo 5.50% 5.50%
13.41% 13.25%
Perspectiva IPC 2010
Positivo  Base  Negativo
Crecimiento EBITDA 2010 15.0% 13.2% 10.0%
IPC Estimado 2010 39,743 39,005 37,654
Potencial de alza 225%  20.2% 16.1%
Fuente: Estimados Banorte
Sensibilidad IPC al costo de capital
Costo de Mdaltiplos P/U para el IPC
capital Conocido Adelantado IPC 2010
12.75% 20.3x 17.5x 40,675
13.00% 19.3x 16.6x 38,614
13.25% 18.3x 15.7x 36,680
13.50% 17.5x 15.0x 34,953
13.75% 16.7x 14.3x 33,412

Fuente: Estimados Banorte
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Portafolio Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

Durante la semana el Portafolio Banorte obtuvo un rendimiento de 2.73%, 19
puntos basicos por arriba del desempefio del IPC. Desde su creacion, el o

- - L . 8.4
Portafolio Banorte ha tenido un rendimiento total de 5.13%, 62pb por arriba SORIANAB 7.4
del desempefio del mercado (una tasa anualizada de 10.6% sobre el viivice iy
rendimiento del mercado). Para la siguiente semana recomendamos las BOLSAA 5.5

oo - . FEMSAUBD 5.0
siguientes adecuaciones al portafolio: CEMEXCPO bE
GMEXICOB 4.7
. L, . TELECOA1 4.6
Cambios de recomendacién al Portafolio Banorte GFNORTEO 4.4
- — PE&OLES* 4.3
Cambio en recomendacién AMXL 3.9
) TLEVICPO 3.4
Emisora a: de: GEOB 7
IPC .5
ALFAA Sobre ponderar Neutral MEXCHEM* 5
URBI*
COMPARTO Neutral Sobre ponderar GFINBURO _-5‘
TVAZTCPO Neutral Sobre ponderar Gi‘i"éﬁi 9
WALMEXV Neutral Sobre ponderar AXTELCPO
AUTLANB
ICA* Neutral Fuera GFAMSAA
COMERUBC Fuera Neutral TVAZTCPO
KIMBERA
- AnAlisi GCARSOA1
Fuente: Analisis Fundamental Banorte O PR
TELINTL -0.1
L . . TELMEXL -0.5
Con la finalidad de poder replicar el Portafolio Banorte de una manera WALMEXY 06
puntual, es necesario realizar ajustes a las ponderaciones que tienen las ELQSTLJRF;g -0.8
empresas que forman parte del IPC. COMERUBC -2._8'9
GMODELOC -3.9
. L . . ARA* =
Es importante también tener en cuenta las caracteristicas de este portafolio. HOMEX* _2'8
Esta herramienta esta dirigida a aquellos inversionistas que utilizan el indice ) '
-20 -10 0 10 20

de la Bolsa como parametro (benchmark) para medir el retorno sobre la
inversion en acciones, pero que desean obtener un rendimiento por arriba del  Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
desempefio del propio indice. Con base en lo anterior, hemos creado una

metodologia que _capture Io_s sngunen_tes aspectos: (1) nivel de valuacn_on Rendimiento por emisoras en el afio
actual; (2) crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado; (3) perspectiva

fundamental; y (4) la percepcion sectorial de corto plazo. De esta forma, la BOLSAA
variacion maxima que podra tener eventualmente cada emisora con respecto “é'ifﬁg‘jé"‘o
al peso especifico que mantiene en el IPC serd de hasta 4 puntos KIMBERA
porcentuales, en linea con la desviacion maxima permitida a las SIEFORES B'gigé
para realizar inversiones en el IPC. GCARSOA1
SORIANAB
- . . . GRUMAB
Al igual que en el caso del Portafolio de Favoritas, el Portafolio IPC se GEOB
manejara como si fuera un portafolio real, es decir, agregando y deshaciendo ALY
posiciones a precios reales de mercado. Con el objetivo de mantener la ALFAA
transparencia en la operacion del portafolio, los movimientos se realizaran  STNORTEQ
con el precio promedio ponderado de cierre todos los lunes del afio. Los TELECOA1
cambios en las ponderaciones se anunciaran anticipadamente en el boletin ELEKTRA
semanal que se publique el viernes anterior a la fecha en que se propone ICA*
realizar los movimientos. Asimismo, por la naturaleza del portafolio, es TELRB
importante destacar que éste estara siempre invertido al 100%. ASURB
COMERUBC
. 5 . GFAMSAA
Es muy importante sefialar que las recomendaciones que se hagan para este TVAZTCPO
portafolio en especifico, no necesariamente corresponden a la recomendacién PE&C’;L“&E
que el area de analisis fundamental tiene sobre cada emisora bajo cobertura GMODELOC
oficial. Como hemos mencionado reiteradamente, las recomendaciones — FEMSAUSD
fundamentales son elaboradas con horizontes de inversiéon de mediano y AUTLANB
1 - . - TELMEXL
Iargo plazo, .utlllza_r]do herramientas y metodologias apropiadas para este TG
horizonte de inversion. AXTELCPO
CEMEXCPO
A A ) . L, HOMEX*
Dado que el Portafolio IPC tiene un horizonte de inversiéon de corto plazo, las
recomendaciones podran cambiar semanalmente, con la finalidad de
maximizar el retorno sobre las inversiones. Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo
Emisora IPC % Banorte (%) (ptos. %) % (1) Recomendacion
ALFAA 1.81 2.81 1.0 1.0  sobre ponderar
AMXL 19.50 20.50 1.0 0.3  sobre ponderar
BIMBOA 3.14 5.14 2.0 0.1  sobre ponderar
BOLSAA 0.33 1.33 1.0 -1.0  sobre ponderar
FEMSAUBD 4.17 6.17 2.0 1.1  sobre ponderar
GAPB 0.85 2.85 2.0 1.0  sobre ponderar
GCARSOA1 2.64 3.64 1.0 -0.2  sobre ponderar
GEOB 0.81 1.81 1.0 0.0  sobre ponderar
GMEXICOB 7.15 8.15 1.0 0.1  sobre ponderar
KIMBERA 1.46 2.46 1.0 0.1  sobre ponderar
MEXCHEM* 1.47 2.47 1.0 -0.1  sobre ponderar
SORIANAB 1.45 245 1.0 0.0 sobre ponderar
URBI* 0.82 1.82 1.0 0.0 sobre ponderar
ASURB 0.72 0.72 0.0 0.0 neutral
AUTLANB 0.19 0.19 0.0 0.0 neutral
COMPARTO 1.00 1.00 0.0 -1.0 neutral
GFINBURO 3.75 3.75 0.0 -0.2 neutral
GFNORTEO 3.37 3.37 0.0 0.1 neutral
GMODELOC 1.65 1.65 0.0 0.0 neutral
GRUMAB 0.42 0.42 0.0 0.0 neutral
ICA* 0.75 0.75 0.0 0.8 neutral
PE&OLES* 2.64 2.64 0.0 -0.1 neutral
TVAZTCPO 0.41 0.41 0.0 -1.0 neutral
WALMEXV 15.19 15.19 0.0 -0.9 neutral
CEMEXCPO 4.63 1.63 -3.0 11 sub ponderar
ELEKTRA* 4.35 3.35 -1.0 -0.3 sub ponderar
TLEVICPO 4.53 3.53 -1.0 -0.1 sub ponderar
ARA* 0.36 0.00 -0.4 0.0 fuera
AXTELCPO 0.50 0.00 -0.5 0.0 fuera
COMERUBC 0.16 0.00 -0.2 -0.2 fuera
GFAMSAA 0.29 0.00 -0.3 0.0 fuera
HOMEX* 0.63 0.00 -0.6 0.0 fuera
TELECOA1 4.79 0.00 -4.8 0.0 fuera
TELINTL 2.15 0.00 -2.2 0.0 fuera
TELMEXL 1.93 0.00 -1.9 0.0 fuera

Fuente: BMV y Andlisis Fundamental Banorte

(1) El rebalanceo se realizara el préximo lunes con precios del PPP
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e El indice S&P 500 ha estado mostrando un desempefio superior al
resto de los indices de paises desarrollados.

e Las sefiales técnicas del S&P 500 continGan apuntando a que la
correccion reciente fue s6lo un descanso dentro de la tendencia
positiva.

e Sigue vigente la formaciéon técnica de “Head & Shoulders” invertido

con implicaciones de alza, y objetivo en 1,250 puntos.
Rendimientos indices de paises desarrollados

e El sector de consumo discrecional y los indices de empresas de Acum 2010 3 meses 6 meses
mediana y baja capitalizacién pueden seguir liderando el alza. S&P 0.29% 0.82% 12.42%
Suiza 0.48% -0.45% 11.14%
Canada 0.70% 0.41% 10.53%
EU-S&P 500, desempefio relativo a desarrollados. EMU 1.63% 2.08% 8.54%
Inglaterra -6.20% -7.32% 5.02%
El indice S&P 500, el mas representativo de la economia de Estados Unidos,  Alemania -7.93% -9.58% 3.94%
no so6lo durante la reciente etapa de correccion, sino ya desde que se aceler6  Japén 0.84% 4.62% 3.76%
la tendencia de alza iniciada en marzo de 2009, ha estado mostrando un  Francia -7.93% -7.93% 2.12%
desempefio superior al resto de los indices de paises desarrollados, reflejando
el liderazgo del pais en la recuperacién econémica global. Fuente: Bloomberg, Banorte

Técnicamente, hay condiciones en las gréaficas de indicadores de fuerza
relativa —que mide el desempefio de un valor frente a otro- que apuntan a Indicador de Fuerza Relativa
que lo probable es que en la tendencia positiva de mediano plazo el S&P 500 _entre S&P 500 y AC World x US
siga manteniendo el liderazgo, por lo menos con respecto a los indices de
Europa, con todo y que en los ultimos dias las bolsas de esa regién hayan 54 -
mostrado un repunte mas significativo. La tendencia que prevalece en ese

indicador es positiva, sobretodo desde el inicio del cuarto trimestre de 2009. 82 q
5.0
Alza de mediano plazo y siguiente objetivo de avance.
48 -
Las sefales técnicas de las graficas del S&P 500 continGan apuntando a que
la correccién reciente fue sélo un descanso dentro de la tendencia positiva. Ya 46 1
habiamos mencionado en ndmeros previos, que fue muy importante que an
durante la reciente etapa de ajuste el indice hubiera respetado al promedio mayor fuerza del S&P
movil de 200 dias que sirvié muy bien como nivel de demanda potencial o de 42 : : : .
apoyo. Ene-09  Abr-09 Jul-09 Oct-09 Ene-10

. ) ; ) . . Fuente: MSCI, Bloomberg, Banort
Al mismo tiempo, la linea de tendencia de baja que estuvo vigente desde le " IR, EEMIS

dltimo trimestre de 2007, y que sirvi6 como una sefial de fuerza en el
movimiento positivo de la ultima parte de 2009, también actia ahora como

. L P - Indice S&P 500
nivel de apoyo significativo, tal como técnicamente se hubiera esperado. El llice

indice detuvo la correccién justo por encima de ese nivel, reafirmando que la 1,600 1
baja de largo plazo quedé atras y que ahora esta en un ciclo de avance 1,500
duradero. 1,400 A

1,300 -

Por otro lado, aun sigue vigente la formaciéon técnica de reversion de
tendencia construida durante la etapa de minimos de 2008 y 2009; un “Head
& Shoulders” invertido con implicaciones de alza. El nivel objetivo por la
formacion se ubica alrededor de los 1,250 puntos.

1,200 +
1,100 +
1,000 -

900 -

De hecho, los 1,250 puntos es lo que la mediana de analistas fundamentales HCON I&:ﬂgﬁoge ba

y estrategas internacionales manejan para el cierre del S&P 500 en el 2010, 700 1 gg;icatgiyo

de acuerdo con una muestra de Bloomberg. 600 .
07 08 09 10

Realmente no se puede hablar de una fecha determinada para que se cumpla
el objetivo. No obstante, dado que la formacién se construy6 en un plazo de 9
meses —noviembre de 2008 a julio de 2009-, y es, por definiciébn técnica,
poco probable que el objetivo se alcanzara en un periodo de tiempo menor al
de la construccion, lo que se puede intuir es que el objetivo se podria alcanzar
durante esta primara mitad de 2010. Las dos experiencias recientes de este
tipo de formaciones en el indice, tanto en el piso de la baja de 2002-2003,
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como en el techo de 2007, apuntarian a que la meta del “H&S” se alcanzaria
hacia mayo de este afio.

No obstante, hay que tomar en cuenta que durante el camino a cumplir con el
objetivo de la formacién, el indice ha sufrido en dos ocasiones correcciones
significativas, octubre de 2009 y febrero de 2010, por lo que no es de
extrafar que el plazo para alcanzar la meta se retrase.

En el camino a cumplir con el objetivo, el indice encontrara resistencia en los
1,200 puntos, y es obvio que antes tendra que superar a la zona de oferta
potencial en los 1,150 pts, que fue el maximo establecido en enero de este
afio.

Indice S&P 500, con formaciones de reversién de tendencia

H&S
7 meses de
construccion

1600
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600

Objetivo alza en
1,160 alcanzado
11 meses después
del rompi.m‘iento

Objetivo alza
en 1,250
puntos

Objetivo baja e
1,240 alcanzado 7
meses después del
rompimiento

H&S invertido

H&S invertido o triple piso L
Ply P 9 meses de construccion

10 meses de construccién

[2002 2003  [2004  J2005 2006 [2007 [2008 2009 2010  [2C

A este respecto cabe mencionar que el escenario de alza por la formaciéon de
“Head & Shoulders” no esta peleado con la posibilidad de una consolidacién
mas duradera en el camino a cumplir con la meta.

No podemos descartar que, tal como sucedié en 2004, cuando el indice, como
ahora, venia de un avance de mas de 50%, y habia cumplido con la condicién
técnica de recuperar la mitad de lo perdido, como ahora, entre a un periodo
de lateralidad para terminar de asimilar los excesos de especulacion
acumulados durante el alza, y hacerla més soélida en el mediano plazo.

En aquella ocasiéon, el S&P 500, duré ocho meses en consolidacion para
después retomar la tendencia de alza de largo plazo. No quiere decir
necesariamente que ahora tenga que repetir el mismo comportamiento pero
es un escenario posible, en medio de los brotes de incertidumbre que han
tenido lugar en los dltimos meses.

Con todo, el desempefio de los indices sectoriales del S&P no tienen que
repetir el mismo patrén de consolidacién. Algunos, como ha venido
sucediendo, pueden superar el desempefio del total y asi ofrecer un mayor
atractivo de inversién.

Ademas de superar por un buen margen al rendimiento observado en el 2010
del S&P 500, los indices del sector de consumo discrecional, y los indices de
empresas de mediana y baja capitalizacién, ya rompieron a la zona de
maximos de principios de afio, retomando claramente la tendencia positiva de
mediano plazo, lo que incrementa la probabilidad de que sigan liderando el
desemperio positivo.
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Indices Sectoriales S&P 500

S&P 500 INDUSTRIALS IDX
S&P 400 MIDCAP INDEX

S&P 600 SMALLCAP INDEX
S&P 500 CONS DISCRET IDX
S&P 500 FINANCIALS INDEX
S&P 500 CONS STAPLES IDX
S&P 500 HEALTH CARE IDX
S&P 500 INDEX

S&P 500 ENERGY INDEX
S&P 500 MATERIALS INDEX
S&P 500 INFO TECH INDEX
S&P 500 UTILITIES INDEX
S&P 500 TELECOM SERV IDX

Gltimo
256.05
760.57
345.71
243.84
199.79

282
367.55
1122.97
428.96
198.3
358.88
150.32
103.38

Acum 2010
5.4%
4.7%
3.9%
3.7%
3.1%
2.8%
1.5%
0.7%
-0.2%
-0.8%
-3.2%
-4.9%
-9.8%

Fuente: S&P, Banorte

Indices sectoriales, Rendimeinto acumulado 12m
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Calendarios Informacion Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
Alemania: Francia Alemania: Zona Euro: Zona Euro:
Produccién Ind., Ene | Tratado Comercial Tratado Comercial, Boletin Mens. ECB, Prod. Ind., Ene
Japon: Ene Ene Mar Japon:
Cuenta Corriente, Japén: IPC final, Feb Balanza Pagos Prel 4T | Prod. Ind., Ene
Ene Coincident CL, Ene Francia: Francia:
M2 Feb UK Prod. Ind., Ene Empleo Final, 4T
Encuesta Eco Feb Ventas Minoristas Feb | Japén Situacion Fiscal Mens.

Precios Casas Feb Or. Maquinaria Ene Japon:

Tratado Comercial Precios Bienes Corp. PIB, 4T 22 Est.

Ene Feb UK

Tasas Hipotecarias
Feb

UK
Prod. Ind., Ene

BoE/Encuesta de
Inflacién

15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar

Zona Euro Zona Euro Zona Euro Zona Euro Alemania

Empleo 4T Precios Casas Final Costos Laborales 4T Balanza Pagos y IPP Feb

Japon Feb Japon Tratado Comercial, Japon

Conf. Cons., Feb Alemania Indice de Act. Ene Indice de Act., Ene
UK Encuesta ZEW, Mar Terciaria Ene Japon

Boletin BoE 1T

Francia

Gasto en Const., Ene

Reuters Tankan Mar

IPC Feb Comunicado de BoJy | Encuesta MoF 1T
Japon Conf. de Prensa Reporte Mensual
Reunién de BoJ UK Econémico

UK Minuta MPC UK

Precio Casas DCLG
Ene

Reporte Laboral Feb

Finanzas Publicas Feb
M4 y Préstamos Feb
Tendencias Ind., Mar

22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
Zona Euro Francia Zona Euro Zona Euro Japon
Conf. Cons EC Conf. Corp. INSEE PMI flash Mar M3 Mar IPC Subyacente Feb
Preliminar EC Mar Mf, Serv, Comp. Francia
Japon Ordenes Ind Ene Cons Bienes Mf Feb UK
Flujo de Fondos 4T Alemania Japon Inversior Corp. Final 4T
UK PMI flash Mf, Serv., Precios Serv. Corp.,
IPC Feb Comp., Feb
Préstamos Encuesta IFO Mar UK

Hipotecarios BBA Feb

Francia

PMI flash Mf, Serv.,
Comp.,

Japon

Balanza Feb

UK

Tratados CBI Mar

Ventas Menudeo Feb
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
China Rusia Brasil India
Balanza Comercial, Balanza Comercial, PIB 4T Prod. Ind., Ene
Feb Ene Ventas al Menudeo,
IPC Semanal Mar, 08 Ene
China Rusia
IPP, Feb Presupuesto Feb
Ventas al Menudeo, China
Feb Precios Viviendas
Prod. Ind., Feb NDRC, Feb
Activos Fijos, Feb
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Rusia Brasil Brasil Brasil
Oferta Monetaria Feb | Empleo Formal, Feb Reunién COPOM Mar FGV IGP-10 Mar
Prod. Ind, Feb Rusia Rusia
IED Feb Precios Prod., Feb IPC Semanal, Mar, 15
India
IPP Feb
22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
Brasil Brasil Rusia Brasil Brasil
Cuenta Corriente Feb | Prestamos Totales IPC Semanal, Mar, 22 | Conf. Cons., Mar Costos Const., Mar
IED Feb Feb Tasa de Desempleo
Rusia IPCA 1Q Feb Feb
Salarios Reales Feb Minuta Copom.
Inv. Capcidad Prod China
Feb Ganancias Ind., Feb
Ventas Menudeo Feb
Ingreso Disponible
Feb
Tasa de Desempleo
Feb
29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr 02 Abr
Brasil Brasil Brasil
Inflacion FGV Mar Balanza Fiscal Prod. Ind. Feb
Presupuesto Gob. Primario Feb PMI Mf. Mar
Central Feb Rusia Balanza Comercial
China Cuenta Corriente 4T Mar
Indicador Lider Feb IPC Semanal, Mar 29 Rusia
PMI Mf., Mar Fondo de Reserva y
India Bienestar Mar
Cuenta Corriente 4T India
China Tratado Comercial
PMI Mf., Mar Feb

32




Estados Unidos

S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
NFIB Optimismo Inventarios Solicitudes de Ventas al Menudeo,
Empresarial, Feb Mayoristas, Ene Desempleo 460 Feb -0.2%
Ex Autos, Feb 0.1%
Presupuesto Balanza Comercial,
Federal, Feb Ene -$43.0 Conf. Cons. UM,
Marzo-Prel 73
Inventarios de
Negocios, Ene 0.2%
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Encuesta Manuf. Precios de IPP, Feb Sol. de Desempleo
Empire, Mar Importaciones, Feb
IPC, Feb
Flujos TIC de L.P., Inicios de
Ene Cosntruccion Feb Filadelfia Fed, Mar
Permisos de
Prod. Ind., Feb Construccion Feb Indicadores
Lideres, Mar
Encuesta NAHB., Junta del Fed
Mar Cuenta Corriente,
4T
22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
Venta de Casas Ordenes de Bienes Sol. de Desempleo PIB 4T-Final
Existentes Feb Duraderos Feb Conf. Cons., Univ.
Ex Transporte Feb Michigan Mar-Final
Encuesta
Riechmond Mar Venta de Casas
Nuevas Feb
29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr 02 Abr

Ingreso Personal
Feb
Gasto Personal Feb

Precios Casas
S&P/C-S Ene

Confianza
Consumidor (CB)
Mar

Reporte de Empleo
ADP Mar

Chicago PMI Mar

Pedidos a Fabrica
Mar

Solicitudes de
Desempleo

ISM Mf Mar

Gasto en
Construccion Feb

Venta de Autos Mar

Creacion de Empleos
Mar

Tasa de Desempleo
Mar
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
Reservas Banxico Negociaciones Inversioén Fija Bruta | Prod. Ind. Ene 6.1%
Salariales Feb 4.5% Dic -9.6%
Produccién y Venta
de Autos Feb
IPC Feb 0.51%
Balanza Comercial
Ene-F
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
Reservas Banxico Oferta y Demanda
Agregada, 4T
Decision Politica
Monetaria
22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
Ventas al Menudeo [ Reservas Banxico IPC 1Q Mar Tasa de Desempleo | IGAE Ene
Ene Feb
Balanza Comercial
Feb-Preliminar
29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr 02 Abr

Reservas Banxico

Presupuesto Anual
Feb
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

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

08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
GMEXICO GMARTI GAP DAY GMEXICO
Excupon Dividendo Ps0.10 por Dividendo Ps0.14 por

acciéon acciéon

15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
AMX (ANATEL) GBM
Esta semana nimero Asamblea ordinaria
de usuarios de

MERCADO telefonia celular en
CERRADO Brasil, en febrero

FINDEP
Asamblea
extraordinaria
LAMOSA
Asamblea ordinaria

22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar
TELMEX TELMEX
Ex cupdn Dividendo Ps0.115

por accién
29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr 02 Abr
MERCADO MERCADO
CERRADO CERRADO
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Estados Unidos

4Q09 Reporte

por accién

EXXON (XOM)
Dividendo US$0.42

INTERNATIONAL
(fecha estimada)
1Q10 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
08 Mar 09 Mar 10 Mar 11 Mar 12 Mar
TIVO INC JOHNSON & I1BM (IBM) MICROSOFT CORP DU PONT CO (DD)
4Q10 Reporte JOHNSON (JUNJ) Dividendo US$0.55 (MSFT) Dividendo US$0.41
Dividendo US$0.49 por | por accién Dividendo US$0.13 por accién
accion por acciéon
CHEVRON (CVX) 3M CO (MMM)
VERAZ Dividendo US$0.68 NAVISTAR Dividendo US$0.525

por accién

AEROPOSTALE INC
(fecha estimada)

(MT)
Dividendo US$0.159
por accién

MCDONALD’S CORP

(fecha estimada)
3Q10 Reporte

HOLLYWOOD MEDIA

(fecha estimada)

3Q10 Reporte

GUESS? INC
(fecha estimada)
4Q10 Reporte

3Q10 Reporte

LUBY’S INC
(fecha estimada)
4Q10

por acciéon XEROX 4Q10 Reporte
4Q09 Reporte
15 Mar 16 Mar 17 Mar 18 Mar 19 Mar
ARCELORMITTAL MILLER PETROLEUM | NIKE INC FEDEX CORP BLOCKBUSTER INC

4T09 Reporte

PALM INC
3T10 Reporte

TIFFANY & CO
4T10 Reporte

ADOBE SYSTEMS
1T10 Reporte

SONIC CORP
(fecha estimada)
2Q10 Reporte

WALGREEN
2Q10 Reporte

CARNIVAL CORP
(fecha estimada)
1710 Reporte

CONAGRA FOODS
3T10 Reporte

BEST BUY CO
4Q10 Reporte

ORACLE
3Q10 Reporte

(MCD) 4Q10 3COM CORP

Dividendo US$0.55 PALM (fecha estimada)

por accién NORTHWEST 3Q10 Reporte 3Q10 Reporte
4Q09 Reporte

TARGA

4Q09 Reporte

22 Mar 23 Mar 24 Mar 25 Mar 26 Mar

BELL INDUSTRIES
& REED’S INC
(fecha estimada)
4Q09 Reporte

BANK OF AMERICA
Dividendo US$.01 por
accion

THOMSON REUTERS
Dividendo US$ 0.29

29 Mar

APOLLO Inc
2Q10 Reporte

MCCORMICK
1Q10 Reporte

CABLEVISION
Dividendo US$0.1
por accién

30 Mar

GOLDMAN SACHS

Dividendo US$0.35 por

accion

31 Mar

BARNES & NOBLE
Dividendo US$0.25
por accién

01 Abr

MERCADO
CERRADO

02 Abr

MERCADO
CERRADO
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2007 2008 2009
CONCEPTO
11 11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1 11 111 1v Anual
PIB Real (mdp de 1993) 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,456 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,649
Variaciéon % anual 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,841.2 -433.5 -976.4 -8,399.0 -2,876.8 -2,013.5 -4,345.5 -6,653.0 -15,888.8 -1,242.5 395.5 -3,700.8 -690.4 -5,238.2
Cuenta de Capital 2,052.9 2,704.2 7,921.1  19,687.5 9,111.9 1,386.6 2,091.3 11,958.2 24,548.0 -2,686.2 -3,041.4 6,455.5 13,797.7 14,525.6
2008 2008 2010
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -12.3 -5.7 -12.4 -11.2 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 54e/
IGAE (var.% anual)) -2.41 -10.67 -4.68 -11.84 -10.75 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 Mar 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 Mar 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6
ANTAD (var.% anual) 1.8 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9
Indice de Precios al Consumidor 133.761 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 Mar 9
Variacion % mensual 0.69 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.51 e/
Variacion % anual 6.53 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 476 e/
Acumulado 6.53 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09
Indice de Precios Productor 136.162 138.599 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 143.268 Mar 9
Variacion % mensual -0.20 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 1.03
Variaciéon % anual 7.80 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.48
Acumulado 7.80 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 1.03
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9944
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54
Tasa de Desempleo 4.32 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 Mar 25
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 Mar 31
Mla (variaciéon % anual) 11.2 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5
M4a (variacion % anual) 14.6 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.0
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -514.4 112.6 227.9 694.1 -146.1 -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 Mar 9
Exportaciones (mdd) 18,683.8 16,098.9 18,667.0 17,431.5 17,482.7 19,4239 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5
Importaciones (mdd) 20,752.6 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1
Reservas Internacionales (mdd) 85,441 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 81,933 90,838 92,555 94,470
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009
CONCEPTO
11 11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1 11 11 1v Anual
PIB Real (mmd de 1996) 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,461.7 14,258.2
Variacion % 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.9 -2.4
Consumo (mmd de 1996) 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,132.9 10,234.3 10,088.5
Variacion % 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.7 -0.6
Costos Laborales (variacion %) -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -0.2 -1.4 -4.7 -1.0
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4 0.5
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.2 0.3 0.2e/
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.6 0.7 0.9 0.0e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.5 -0.2e/
Precios al Consumidor 211.577 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.400 216.900 217.200 217.600 Mar 18
Variacién % mensual -0.80 0.39 -0.14 0.02 0.10 0.70 0.00 0.45 0.20 0.30 0.20 0.20 0.20 O.l1e/
Variaciéon % anual 0.1 0.2 -0.3 -0.5 -1.3 -1.4 -2.1 -1.6 -1.4 -0.2 1.7 2.7 2.6
CORE 216.882 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527 220.800 220.500
Variacién % mensual 0.01 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 O.l1e/
Variaciéon % anual 1.8 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7 1.8 1.5
Precios Productor 169.7 171.1 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.0 176.6 177.3 179.8 Mar 17
Variacién % mensual -1.8 -0.1 -1.1 0.3 0.4 1.7 -1.2 1.6 -0.5 0.4 1.5 0.4 1.4 -0.1e/
Variacion % anual -0.9 -1.6 -3.6 -3.6 -4.5 -4.6 -6.8 -4.6 -4.9 -2.0 2.4 2.4 5.0
CORE 170.6 171.2 171.4 171.5 171.5 172.2 171.9 174.3 174.3 176.9 177.7 180.0 180.7
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.2 1.4 0.0 1.5 0.5 1.3 0.4 O.1e/
Variaciéon % anual 4.6 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.6 3.4 3.0 4.0 4.5 5.5 5.7
Libor 3 meses 1.43 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25
TBs 3 meses 0.08 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11
Bonos 10 afios 2.21 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62
Bonos 30 afios 2.68 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26
Nasdaq 1,577.03 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26
Standard & Poor's 500 903.26 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619
Yen por délar 90.21 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88
Salario por Hora (dls.) 18.40 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.80 18.84 18.88
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.

38



S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Cotizaciones Internacionales

ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 ano
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,131.81 1,117.60 1,066.30 1,161.40 994.40 932.40
Plata NY (dolares por onza) 17.40 16.42 14.78 18.55 15.23 13.19
Cobre (centavos de délar por libra) 341.10 326.85 285.40 321.35 284.35 164.60
Zinc (dolares por tonelada) 2,290.0 2,157.5 1,981.0 2,353.5 1,908.0 1,186.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 80.10 77.59 70.08 80.13 70.79 52.03
West Texas Intermediate 81.71 79.66 71.19 75.47 68.02 43.61
Olmeca 81.12 78.88 71.00 77.57 67.53 46.14
Istmo 79.44 77.20 69.11 75.21 66.01 43.79
Maya 71.13 70.54 64.08 70.26 62.09 38.32
Mezcla 71.99 71.65 65.52 71.76 68.02 38.51
Tasas de Interés (20)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.254 0.252 0.250 0.257 0.314 1.284
Libor 6 meses 0.390 0.387 0.385 0.484 0.713 1.833
Cds. 30 dias 0.205 0.205 0.205 0.170 0.275 0.450
Cds. 90 dias 0.235 0.235 0.235 0.300 0.340 1.040
Cds. 180 dias 0.650 0.745 0.650 0.705 0.850 2.045
Treasury Bills 3 meses 0.145 0.115 0.085 0.039 0.126 0.187
Treasury Bills 6 meses 0.191 0.178 0.148 0.165 0.221 0.381
Treasury Bonds 2 afios 0.891 0.812 0.763 0.830 0.928 0.883
Treasury Bonds 5 afios 2.342 2.302 2.233 2.242 2.352 1.796
Treasury Bonds 10 afios 3.683 3.612 3.565 3.472 3.438 2.812
Treasury Bonds 30 afios 4.643 4.557 4.519 4.395 4.267 3.488
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.500 0.500 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.3621 1.3631 1.3678 1.4858 1.4297 1.2540
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5145 1.5238 1.5641 1.6474 1.6392 1.4118
Ddlar Canadiense 1.0305 1.0517 1.0716 1.0580 1.0897 1.2911
Franco Suizo 1.0743 1.0735 1.0726 1.0167 1.0606 1.1713
Yen Japonés 90.35 88.97 89.25 90.56 93.01 98.07
Futuros (metales, petréleo y peso) Abr-10 Jun-10 Ago-10
Oro 1,132.30 1,134.00 1,137.80
Plata 17.34 17.41 17.43
Crudo 81.75 82.57 83.19
Peso CME 0.078800 0.078300 0.077675

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,634.57 427 -0.85 | |0 32,436.53 2.54 5.90 1.03 14.58 0.98 86.79
HONG KONG (HANG SENG) 20,787.97 0.86 -5.07
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,299.78 3.46 4.08 | ALFAA 87.550 1.53 3.45 6.60 52.37 4.95 409.90
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,790.29 1.94 -3.25 | ALSEA* 12.140 5.38 20.56 18.90 40.51 20.32 221.16
ARGENTINA (MERVAL) 2,298.74 3.50 -2.45 | AMXL 29.600 3.90 1.47 -458 -1.04 -3.83 56.53
BRASIL (BOVESPA) 68,887.16 5.36 -1.63 | ARA™* 8.340 -4.03 -2.46 -9.74 9.02 -8.45 -1.31
CHILE (CIGP) 17,632.64 2.18 5.74 | ARCA* 42.260 0.93  1.90 1.27 29.95 -2.60 73.77
MEXICO (IPC-DLS.) 2,567.75 3.69 457 | ASURB 67.850 -0.76 8.66 0.06 22.96 -0.13 60.90
. Var.% Dls. AUTLAN B 28.140 1.01 2.03 -12.14 1.30 -8.99 44.98
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | AXTEL CPO 10.460 1.36 -8.08 -8.57 26.94 -11.80 117.92
CANADA (COMPOSITE) 11,974.15 5.14 4.18 | BIMBO A 99.650 6.87 13.91 8.36 33.44 15.14 116.54
EUA (DOW JONES) 10,566.12 2.33 1.32 | BOLSAA 19.470 5.53 17.79 21.61 24.33 25.86 126.40
JAPON  (NIKKEI) 10,368.96 0.76 1.18 | CEL* 49.000 -1.01 2.08 -1.98 10.11 -5.42 206.25
INGLATERRA (FT-100) 5,599.76 3.87 -2.95 | CEMEX cPO 12.850 473 422 -12.41 -22.73 -17.52 90.64
ALEMANIA (DAX-30) 5,877.36 4.97 3.70 | cICsSAB-1 8.890 8.41 10.43 17.90 33.08 9.89 40.44
FRANCIA (CAC-40) 3,910.42 5.42 4.42 | CIEB 6.350 -4.51 -5.22 -6.62 -8.90 -5.93 -25.29
ESPANA (IBEX-35) 11,019.80 6.62 -2.99 | COMERCI UBC 10.810 -2.88 1.22 -3.31 -1.82 -1.64 332.40
COMPART O 69.990 0.00 8.51 7.61 49.01  3.63 189.57
o Rendimiento ELEKTRA * 661.750 -0.93 -1.47 6.54 23.45 2.98 115.46
TRA(.:KERS.de [T i (%) FEMSA UBD 57.610 5.01 6.90 -7.07 18.03 -8.04 87.84
extranjeros listados en el Cierre ——————
Mercado Global (BMV) sem. Acum. | GAPB 46.750 7.27 13.11 21.94 29.57 14.92 90.12
GCARSO Al 45.770 0.66 5.44 9.11 11.15 14.43 56.80
Diamonds Trust Series | 105.64 2.27 1.51 | GEOB 38.660 2.68 12.25 4.18 18.81 11.25 202.50
iShares MSCI Australia Index Fund 23.61 6.64 3.37 GFAMSA A 24.660 0.98 -11.07 -6.06 17.48 -2.34 462.14
iShares MSCI Austria Index Fund 18.63 1.41 -4.75 | GISSA* 7.970 6.27 10.69 206.54 206.54 206.54 208.91
iShares MSCI Canada Index Fund 27.37 5.63 3.95 | GMEXICOB 31.940 4.69 19.05 6.47 43.62  6.43 256.87
iShares MSCI EAFE Index Fund 55.02 4.56 -0.47 | GMODELO C 68.280 -3.87 10.72 -2.15 35.32 -6.45 73.48
iShares MSCI EMU Index Fund 35.52 6.16 -5.20 | GRUMA B 25.690 1.94 1.94 499 30.41 11.36 567.27
iShares MSCI France Index Fund 24.93 5.59 -3.56 | HOMEX * 55.930 -4.03 -11.36 -31.68 -32.96 -23.90 97.91
iShares MSCI Germany Index Fund 21.14 5.44 -5.79 ICA * 30.730 8.43 -0.77 -5.07 10.03 0.79 53.27
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.89 2.95 1.44 | ICHB 42.760 2,79 230 -5.19 -10.15 -6.62 32.80
iShares MSCI Italy Index Fund 18.02 6.12 -7.64 | IDEAL B-1 17.700 12.03 13.46 33.69 60.18 32.98 152.86
iShares MSCI Japan Index Fund 10.15 2.11 4.21 KIMBER A 68.210 0.68 18.67 26.46 16.48 16.48 48.15
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.35 6.71 -0.54 | KOFL 88.070 6.93 13.11 18.01 44.61  2.30 115.01
Fund 42.18 5.21 1.96 | MASECAB 10.450 -0.48 -0.48 11.17 33.97 5.24 30.63
iShares MSCI South Korea Ind 48.34 6.10 1.47 | MEXCHEM * 30.520 245 2.73 20.30 70.60 22.18 246.02
iShares MSCI Sweden Index Fund 25.25 6.00 7.45 | NAFTRAC 02 32.440 256 5.70 1.03 14.55 1.12 87.95
Fund 16.02 4.71 -1.11 | OMA B 23.030 13.67 16.14 10.83 17.14 4.11 75.94
iShares MSCI World 1,654.00 4.16 5.89 | PENOLES * 266.930 434 7.09 -12.12 2291 -4.27 96.87
iShares S&P 100 Index Fund 52.28 2.79 1.61 | SAREB 4.300 3.86 1.65 -19.48 -21.39 -11.16 233.33
iShares S&P 500 114.55 3.15 2.45 | SIMECB 32.640 1.30 4.72 -11.18 -8.37 -9.03 58.68
iShares S&P Europe 350 37.86 5.11 -2.82 | SORIANA B 36.970 7.38 13.75 5.54 13.65 12.78 81.94
iShares S&P Global 100 59.47 3.68 -1.29 | TELECOM A1 59.900 461 -0.10 0.42 10.44 3.01 53.71
iShares S&P Latin America 40 47.00 4.56 -1.65 | TELINTL 11.640 -0.09 1.48 8.08 36.46 0.09 115.56
iShares S&P MidCap 400 76.93 4.35 6.24 | TELMEX L 9.950 -0.50 -3.77 -15.17 -19.37 -9.22 -3.21
iShares S&P SmallCap 600 58.27 5.60 6.49 | TLEVISA CPO 48.900 3.40 -1.41 -9.44 7.17 -9.83 4261
Nasdag-100 Index Tracking Stock 46.44 3.75 1.51 TMM A 7.850 -12.19 -22.12 -21.50 -26.64 -26.15 -43.53
Russell 1000 Index Fund 62.98 3.21 2.72 | TVAZTCA CPO 6.910 0.73 2.07 0.00 23.39 -2.68 53.90
Russell 2000 Index Fund 66.57 6.00 6.61 | URBI™* 29.450 236 9.77 5.94 17.71  0.24 161.55
Russell 3000 Index Fund 67.23 3.48 2.99 | VITRO A 9.050 33.48 43.42 38.17 20.67 9.83 105.68
S&P/TSX 60 Index 17.70 3.27 1.90 | WALMEXV 63.320 -0.58 13.15 12.21 33.19  7.87 110.79
SPDR Trust Series 1 114.17 3.10 2.45 | GFINBUR O 45.200 2.03 6.86 15.57 21.80 18.54 51.17
GFNORTE O 49.870 4.37 7.59 3.10 32.21 4.24 239.71

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

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,436.53 2.54 5.90 Cierre % Sem. % Mes 9% Afo
INMEX 1,863.75 2.44 5.88 NTE+EMP B 98.318179 1.13 2.19 22.69
IMC30 468.17 3.09 5.71 NTE+DE B 2.419469 2.55 4.81 78.75
VOLUMEN (000) 1,413.6 6.5 52.3 NTE+IN B 23.196303 1.73 5.25 80.12
IMPORTE (000) 41,720.0 5.3 2.6 NTE+USA B 0.116779 0.98 3.00 25.50
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.403010 2.31 3.72 27.23
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.488681 0.36 0.75 12.16
VITRO A 33.48 T™MM A -12.19% NTE+GL B 3.924891 2.64 1.68 35.37
OMA B 13.67 BACHOCO B -8.66% NTE+SEL B 1.615490 2.80 5.09 98.53
IDEAL B-1 12.03 CIEB -4.51% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
CODUSA * 11.63 HOMEX * -4.03% NTE-CP "F1" 1.819137 0.71 3.01
CMOCTEZ * 10.43 ARA * -4.03% NTE-MP "F1" 88.825105 0.86 3.67
BBVA * 8.50 GMODELO C -3.87% NTE-LP "F2" 15.552816 0.82 4.32
ICA * 8.43 OMERCI UBC -2.88% NTEBONO "F1" 1.616377 1.95 11.64
CICSA B-1 8.41 SAB * -2.46% NTE-PRIV "F1" 5.061212 -0.34 3.97
SAN * 7.71 MEDICA B -2.17% NTEGUB "F1" 9.049834 0.63 2.49
Q CPO 7.58 TELMEX A -1.44% NTEGUB "I1+" 9.282318 1.04 4.14
TASAS DE INTERES PASIVAS (%0) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%20)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 149.00 161.00 189.00 TIIE 28 dias 4.9150 4.9300 4.8951
CETES 28 dias 4.49 4.49 4.47 TIHE 91 dias 5.0500 5.0350 4.9975
CETES 91 dias 4.66 4.66 4.62 CPP 3.41 28/Feb/10 3.44
CETES 182 dias 4.76 4.76 4.77 CCP 4.17 28/Feb/10 4.18
CETES 364 dias 5.00 4.98 CCP UDIS 4.34 28/Feb/10 4.28
BONOS 1,820 dias 6.72 7.05 7.37 CCP DLS 2.08 31/Jan/10 2.31
UDIBONOS 10 afios 3.19 3.29 3.36 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%b6)
BPAS 364 dias 0.2751 0.2592 0.2100 GUBERNAMENTAL 4.56 4.49 4.47
BPAT'S 1,092 dias 0.2740 0.2751 0.2561 uDlI 4.414047 4.409719 4.379220
BPAS182 1,820 dias 0.3719 0.3691 0.3696
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.6557 12.6557 12.7769 12.7769 13.1753 13.1753
INTERBANCARIO 12.6190 12.6500 12.7570 12.7630 13.0580 13.0750
SPOT (48 Horas) 12.6220 12.6530 12.7870 12.7930 13.0650 13.0820
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulz-sldo Anual
enero febrero enero ene-dic enero
AL CONSUMIDOR 140.047 0.18% 1.09% 1.09% 4.46%
PRODUCTOR 143.268 1.03% 1.03% 4.48%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 40,973.9 11.2x 21.4x 2.8x 11.0% 12.9%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 28.14 -0.78 -8.99% 627.1 24.2x -71.5x 3.1x pérdida 4.8%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 e 0.00% 212.6 -12.4x -2.1x 1.9x pérdida -6.8%
Grupo México GMEXICOB 31.94 0.69 6.43% 27,555.8 11.0x 21.3x 3.5x 17.7% 17.6%
Industrias CH ICHB 42.76 0.78 -6.62% 1,585.6 8.9x 16.7x 0.8x 5.2% 3.1%
Industrias Pefioles PE&OLES* 266.93 0.13 -4.27% 9,694.2 11.2x 20.4x 3.8x 19.3% 16.3%
Grupo Simec SIMECB 32.64 0.71 -9.03% 1,298.6 12.2x 12.8x 0.8x 6.7% 0.9%
Alimentos 18,095.1 8.6x 16.3x 2.2x 13.4% 12.6%
Industrias Bachoco BACHOCOB 21.00 -1.22 -16.00% 878.3 5.3x 15.6x 0.9x 5.6% 7.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 99.65 0.99 15.14% 11,969.3 9.6x 19.7x 2.9x 16.0% 15.5%
Gruma GRUMAB 25.69 1.34 11.36% 3,375.1 7.9x 9.6x 1.9x 18.1% 8.6%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.48 0.46 -0.11% 824.3 7.4x 10.0x 2.6x 28.0% 22.4%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 10.45 -0.48 5.24% 7718 6.2x 10.9x 1.4x 12.8% 13.3%
Grupo Minsa MINSAB 7.50 - 0.00% 276.4 7.2x 14.9x 1.4x 9.8% 10.2%
Bebidas 64,803.0 9.2x 20.8x 2.6Xx 11.1% 15.8%
Embotelladoras Arca ARCA* 42.26 1.03 -2.60% 2,816.8 7.3x 13.9x 2.2x 16.0% 15.9%
Grupo Continental CONTAL* 36.50 -0.82 10.34% 1,957.0 8.9x 15.6x 3.1x 20.2% 21.7%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 57.61 0.80 -8.04% 25,191.9 8.6x 20.8x 2.5x 11.1% 13.6%
Grupo Modelo GMODELOC 68.28 1.17 -6.45% 21,039.7 10.7x 25.6x 3.0x 12.7% 19.5%
Coca-Cola Femsa KOFL 88.07 0.71 2.30% 13,797.7 8.8x 19.1x 2.5x 14.0% 15.2%
Comercial 57,564.3 15.6x 28.6x 3.9x 14.3% 11.2%
Farmacias Benavides BEVIDESB 10.50 6.60 3.45% 327.9 9.9x 39.3x 3.0x 7.8% 4.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 10.81 -0.46 -1.64% 1,639.3 5.2x 25.0x 0.8x 3.4% 5.6%
Corporativo Fragua FRAGUAB 102.00 e -21.53% 741.2 12.7x 16.8x 2.4x 15.2% 8.1%
Grupo Gigante GIGANTE* 19.10 1.60 1.00% 1,223.1 12.0x 23.4x 1.1x 4.7% 4.6%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 64.00 6.49 6.67% 7,043.7 13.0x 22.7x 2.6x 11.9% 9.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 36.97 0.85 12.78% 5,808.1 11.2x 23.2x 2.1x 9.4% 6.9%
Wal-Mart de México WALMEXV 63.32 0.80 7.87% 40,781.0 19.2x 31.6x 6.4x 21.4% 17.7%
Comercio Especializado 15,377.7 23.1x 35.5x 3.6x 10.7% 3.6%
Alsea ALSEA* 12.14 1.85 20.32% 688.2 8.7x 70.4x 2.5x 3.5% 5.5%
CMR CMRB 3.12 4.00 2.97% 87.7 7.5x -37.9x 0.8x pérdida 2.1%
Grupo Elektra ELEKTRA* 661.75 -0.52 2.98% 12,886.1 28.9x 32.5x 4.3x 14.1% 3.3%
Grupo Famsa GFAMSAA 24.66 1.15 -2.34% 1,616.8 13.4x 105.1x 1.3x 1.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.19 2.34 -8.37% 98.9 12.4x -13.7x 1.8x pérdida 3.7%
Conglomerados 26,209.0 8.6x 20.5x 2.1x 9.2% 8.5%
Alfa ALFAA 87.55 0.37 4.95% 6,925.1 6.1x 24.2x 1.5x 6.6% 8.0%
Cydsa CYDSASAA 14.00 2.94 -6.04% 291.2 3.4x 6.8x 0.7x 9.7% 10.9%
Grupo Carso GCARSOA1 45.77 0.88 14.43% 10,595.4 12.2x 16.6x 2.1x 13.2% 9.6%
Grupo Kuo KUOB 11.80 0.85 7.27% 774.2 5.2x 10.8x 1.1x 9.2% 5.1%
Mexichem MEXCHEM* 30.52 -0.78 22.18% 4,857.6 9.0x 19.9x 4.2x 25.6% 13.5%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 2.47 -0.46 7.33% 412.6 10.4x -1.9x 1.5x pérdida 4.0%
Vitro VITROA 9.05 -1.74 9.83% 2,352.9 10.6x -4.2x 6.0x pérdida 3.9%
Consumo 6,601.9 9.3x 14.0x 4.5x 37.0% 17.0%
Corporaci6n Durango CODUSA* 9.12 6.54 47.33% 401.4 5.5x 2.1x 0.3x 23.6% 3.5%
Convertidora Industrial CONVERA 5.86 0.17 6.74% 44.1 4.2x 6.9x 0.6x 9.9% 9.2%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.28 - -48.15% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.0%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 68.21 -0.55 16.48% 6,156.4 9.9x 17.7x 8.5x 47.9% 26.1%
Infraestructura 30,971.5 8.1x 39.3x 0.5x 1.1% 3.2%
Cemex CEMEXCPO 12.85 2.15 -17.52% 16,759.8 5.9x 8.7x 0.1x 0.7% 2.6%
Carso Infraestructura y Construccién  CICSAB-1 8.89 1.48 9.89% 1,790.4 18.6x 32.5x 2.5x 7.9% 6.2%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 45.99 0.41 4.52% 1,849.4 9.6x 39.1x 1.2x 3.2% 5.2%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 5.35 0.19 -23.46% 112.9 4.2x 17.7x 0.4x 2.2% 4.1%
Empresas Ica ICA* 30.73 -0.42 0.79% 3,472.7 10.0x -484.2x 1.3x pérdida 4.3%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 17.70 1.61 32.98% 5,440.4 37.3x 159.2x 4.8x 3.1% 4.6%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 28.80 0.17 -1.71% 1,546.0 9.0x 17.9x 4.2x 25.5% 11.7%
Medios 20,550.3 8.5x 25.5x 3.2x 11.3% 11.9%
Empresas Cablevision CABLECPO 32.50 -— 0.00% 1,631.8 12.5x -23.7x 3.0x pérdida 3.9%
Corporacién Int. de Entretenimiento CIEB 6.35 -0.78 -5.93% 960.7 7.3x -4.4x 1.2x pérdida 5.2%
Megacable Holdings MEGACPO 30.50 1.70 9.79% 2,139.1 9.2x 13.1x 2.7x 23.3% 16.8%
Grupo Televisa TLEVISACPO 48.90 -0.45 -9.83% 13,779.7 8.7x 22.8x 3.6x 15.0% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.91 - -2.68% 2,039.0 6.3x 14.4x 3.3x 25.1% 16.2%
Otros 2,501.7 8.8x 19.1x 1.3x 6.1% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 13.89 2.13 -6.21% 164.0 6.3x 8.1x 0.4x 4.6% 4.2%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.50 -2.34 4.17% 1,064.6 8.8x 14.6x 1.3x 9.8% 6.4%
Promotora Ambiental PASAB 14.30 e -7.74% 230.8 5.8x 37.7x 1.1x 2.9% 4.8%
Grupo Posadas POSADASL 14.20 1.43 1.43% 1,042.4 10.6x 25.7x 1.9x 6.8% 5.9%
Telecomunicaciones 167,298.5 6.8x 13.7x 4.0x 27.9% 16.8%
America Movil AMXL 29.60 1.37 -3.83% 82,494.4 6.6x 13.6x 5.4x 43.9% 23.8%
Axtel AXTELCPO 10.46 0.48 -11.80% 1,727.9 5.7x 74.3x 1.6x 2.2% 3.6%
Grupo lusacell CEL* 49.00 -1.01 -5.42% 1,432.5 9.4x -9.5x -11.5x pérdida 0.9%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 9.06 1.12 -21.29% 319.3 6.4x -7.9% 0.6x pérdida -0.1%
Carso Global Telecom TELECOMAL 59.90 0.62 3.01% 40,918.1 7.2x 13.0x 3.1x 27.6% 13.0%
Telmex Internacional TELINTL 11.64 0.09 0.09% 19,075.1 10.7x 23.0x 2.2x 10.5% 7.2%
Teléfonos de México TELMEXL 9.95 0.71 -9.22% 21,3311 5.2x 8.8x 4.7x 52.7% 18.8%
Transporte 4,321.6 10.8x 22.6x 1.2x 5.1% 5.8%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 67.85 0.24 -0.13% 1,577.6 10.1x 25.5x 1.5x 5.5% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 46.75 1.96 14.92% 1,985.5 11.8x 21.9x 1.0x 4.5% 4.6%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 23.03 2.17 4.11% 758.5 9.9x 19.5x 1.2x 6.2% 5.6%
Vivienda 8,335.7 7.2x 12.8x 1.6x 12.3% 9.4%
Consorcio Ara ARA* 8.34 -1.07 -8.45% 927.3 8.5x 14.3x 1.2x 9.0% 7.8%
Corporacién Geo GEOB 38.66 0.57 11.25% 2,343.6 6.7x 13.8x 2.1x 15.9% 11.9%
Consorcio Hogar HOGARB 1.20 0.84 -16.08% 79.4 -14.9x -7.2x 3.2x pérdida -7.7%
Desarrolladora Homex HOMEX* 55.93 -1.43 -23.90% 2,052.4 5.7x 8.4x 1.4x 18.1% 10.4%
Sare Holding SAREB 4.30 1.18 -11.16% 383.4 9.2x 8.9x 0.6x 7.0% 4.7%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 29.45 -0.07 0.24% 2,549.6 8.4x 16.2x 1.7x 11.0% 8.6%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 23,999.2 9.6% 18.2x 2.9x 17.2%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 19.47 19.47 25.86% 913.2 N.D. 20.8x 2.0x: 10.1%

Banco Compartamos COMPARTO 69.99 2.56 3.63% 2,300.6 60.5% 19.5x 7.2x 42.8%

Financiera Independencia FINDEP* 12.70 -1.24 -7.97% 646.8 41.7% 15.9x 4.4x 29.9%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 45.20 1.01 18.54% 11,917.1 2.6% 18.6x 2.4x 13.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.87 0.30 4.24% 7,958.8 2.8% 17.2x 2.4x 14.7%

Qualitas Compafiia de Seguros QCPO 7.38 0.27 5.43% 262.7 N.D. 17.2x 1.8x 19.0%
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Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sanchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de Leén, Alfonso
Salazar Herrera 'y Marisol Huerta Mondragén certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién
personal sobre la(s) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no
hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en
este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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