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En el ambito internacional, el mercado laboral en EEUU
probablemente sigui®6 mejorando en marzo, mientras que
anticipamos que los datos de las encuestas PMI a nivel global
seguiran apuntando a una fuerte expansion manufacturera.
Pensamos que continuaran las preocupaciones sobre el tema de la
deuda en Europa, aunque el riesgo de que esto se traduzca en una
ruptura del sistema euro es ya casi nulo.

En México, estimamos un crecimiento de 5.1% anual en el IGAE
de enero. Asimismo, seguimos esperando que la demanda interna
cobre mayor fortaleza en el 1T11, mientras que las cifras
oportunas de balanza comercial de febrero confirman la expansion
del sector manufacturero.

Politica monetaria. Pensamos que hacer frente a presiones
inflacionarias sigue siendo la prioridad de politica econémica, asi
que el Banco Central Europeo subird su tasa en abril, a pesar del
aumento en los riesgos de menor crecimiento. Mientras que,
miembros de la FED empiezan a hablar de la necesidad de
restringir la politica monetaria.

Politica fiscal. Las negociaciones del paquete fiscal de la UE
quedaron una vez mas inconclusas aunque se presentaron avances
positivos. La crisis politica portuguesa fue el principal foco de
atencion del Consejo Europeo. Consideramos que el inminente
rescate de Portugal tendra lugar después de las elecciones
anticipadas previstas en dos meses.

Los mercados estaran atentos a los reportes de empleo en
EEUU y las noticias provenientes del entorno internacional.
En Mexder, recomendamos invertir en los futuros de TIIE-28 para
los contratos del 3T11 y abrir posiciones cortas en el 1S12. En
cuanto a bonos M, a los niveles actuales recomendamos invertir en
el bono M Jun’1l5 a la espera de una buena subasta.

Recomendamos mantener posiciones largas a favor del
peso. La cotizacion se ubica cerca de la zona de maximos
desde octubre de 2008. Las expectativas para la economia
doméstica y la de Estados Unidos reafirman el siguiente objetivo
clave en 11.80 pesos por dolar que esperamos se llegue en las
siguientes semanas. Seguimos viendo el tipo de cambio en 11.50
pesos por dolar al cierre de 2011. Aunque no descartamos que el
peso siga sensible a la volatilidad externa seguimos vislumbrando
efectos negativos temporales y acotados.

La repentina e inesperada recuperacion en el IPC y los
mercados de valores en general se ha soportado
basicamente en el regreso de flujos hacia los mercados de
capital. La tension internacional persiste, y los datos econémicos
mas recientes no son precisamente brillantes: la volatilidad seguira
presente.

Deuda Corporativa. 1) Mayor riesgo de refinanciamiento para las
instituciones financieras no bancarias. 2) El portafolio de Deuda
Corporativa Banorte, presenté un incremento en la semana de
0.02%.
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Economia Internacional

e El mercado laboral en EEUU probablemente siguié mejorando en
marzo

e Anticipamos que los datos de las encuestas PMI a nivel global
seguiran apuntando a una fuerte expansion manufacturera

e Seguiran las preocupaciones sobre el tema de la deuda en Europa...

e ...aunque el riesgo de que esto se traduzca en una ruptura del
sistema euro es ya casi nulo

A pesar de que la incertidumbre en el entorno global contintda, las cifras de la
actividad econdmica parecen confirmar que si bien los riesgos de una
desaceleracion se han incrementado, el crecimiento global continta y la
disminucién en el ritmo de avance parece que podria ser solamente temporal.
Entre otros, no pensamos en general que la interrupcién de la produccion en
Japon vaya a tener un impacto significativo en las cadenas productivas del
resto del mundo. Si bien es cierto que la mayor parte de las exportaciones
japonesas tienen que ver con bienes intermedios, existe evidencia de que las
cadenas productivas han tendido a ser cada vez mas flexibles, lo que lleva a
la posibilidad de una sustitucion relativamente rapida de algunas partes.
Asimismo, pensamos que el ciclo de inventarios podria servir eventualmente
como un elemento importante para hacer frente a las necesidades de
produccién. Sin embargo, el riesgo que todavia persiste es el de los altos
precios del petréleo, cuyos efectos empiezan a verse en algunos reportes
econdémicos y de precios. Por lo pronto, los datos preliminares de encuestas
sobre el sector manufacturero en la Zona Euro y China, tomados
precisamente durante la semana pasada, sugieren que la expansién en el
sector manufacturero continta. En el caso de China, de acuerdo con el
resultado preliminar de la encuesta de HSBC, el indice PMI creci6 de 51.7 a
52.5 puntos mientras que los precios al productor y de venta mostraron un
menor ritmo de expansidn, lo que es una sefal alentadora de que la
estrategia de restriccion monetaria de las autoridades esta dando resultados.
Las presiones inflacionarias debidas al alza de los precios energéticos podrian
forzar el banco central a elevar la tasa de referencia en 25 puntos base tan
pronto como el préximo mes. Por su parte, en la Zona Euro, los datos de las
encuestas PMI apuntan a una moderacion de la actividad manufacturera y
una estabilizaciéon del sector servicios. Segun los reportes preliminares, el
indice PMI en la industria manufacturera se redujo, por primera vez en siete
meses, en 1.3 puntos a 57.7 mientras que en el sector de los servicios el
indice aumenté en una décima a 56.9. Como resultado, el indice compuesto
disminuyé de 58.2 a 57.5, por debajo de lo que anticipaba el consenso
(57.8), y en linea con un crecimiento trimestral del PIB de 0.8% en el 1T11.

En EEUU, aun cuando los datos del PIB al cuarto trimestre del afio
confirmaban la idea de Bernanke de que existia evidencia de una
recuperacion autosustentable—en particular en el caso del consumo y la
inversion—las presiones de precios aunado a la incertidumbre generada por el
conflicto en Medio Oriente y Japén parecen estar moderando la fuerza de
dicha recuperacién. Asi, el dato de confianza del consumidor de la Universidad 20 -
de Michigan, publicado la semana pasada, mostré una caida significativa en

EEUU, Contribucién al PIB

4.0 Exportaciones Netas 3.3

3.0 4
Consumo 2.8

las expectativas de los consumidores (el indicador pas6 de 77.5 en febrero a 104
67.5 en marzo), como resultado del incremento en los costos de gasolinas asi 0.0 4
como la incertidumbre sobre el efecto del desastre natural en Japén sobre la 10 -
economia. Esta semana, esperamos que los indicadores confirmen el mensaje 20

de una disminucién moderada en el ritmo de avance de la actividad
econdmica, aunque pensamos que sera solo temporal. Por un lado, en EEUU, 3.0 1
varios seran los reportes econdmicos a publicarse, los que esperamos
confirmen una recuperacion gradual del mercado laboral, con una creaciéon de
empleos en marzo de 194,000 cercana a las 192,000 plazas registradas en
febrero, y un nivel de la tasa de desempleo de 8.9% sin cambios respecto al ~ Fuente: BEA
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mes previo. Por su parte, también se dara a conocer el ISM manufacturero,
para el que anticipamos un nivel de 61, desde 61.4 en febrero, nivel que
confirmaria un buen ritmo de expansion de este sector.

Por su parte, en la Zona Euro las cifras econébmicas que se daran a conocer
esta semana incluyen la encuesta de sentimiento econémico, que reune los
indices de confianza al consumidor y al sector empresarial, del mes de marzo.
Pensamos que el indicador presentara un ligero declive como consecuencia de
los desastres en Japon y de la perspectiva de una subida de la tasa de
referencia del Banco Central Europeo en abril. Por otro lado, seguiremos con
atencién el dato preliminar de inflacion para el mes de marzo. El IPC
probablemente siguié aumentando, impulsado por el alza de los precios de los
bienes energéticos y de las materias primas. También se publicaran los datos
definitivos de PMI asi como la tasa de desempleo en marzo, que se
mantendra sin cambio segun el consenso en 9.9%. Por su parte, en Japoén, el
dato mas relevante sera la encuesta trimestral Tankan que esperamos refleje
parcialmente las consecuencias del terremoto y del tsunami.

Mientras tanto, el tema de la crisis de la deuda en la Zona Euro vuelve a
colocarse como uno de los motores de los mercados, con los rendimientos de
los bonos de Portugal alcanzando maximos, después de que en la Cumbre de
los lideres de la Unién Europea no se hiciera ninglin anuncio inmediato sobre
un paquete de rescate, y tras la reduccion en la calificacién de la deuda por
parte de de Standard and Poor’s y Fitch, después de que a mediados del mes
lo hiciera Moody’s. Los lideres de la Uni6on Europea manifestaron su apoyo a
Lisboa y le solicitaron aplicar las medidas de ajuste para evitar un rescate que
se elevaria a 75 mil millones de euros segun el bloque (contra 110 mil
millones para Grecia y 85 mil millones para Irlanda). Por el momento, estara
dificil que el gobierno interino pueda solicitar un préstamo, y las elecciones
anticipadas no podran ser convocadas antes de finales de mayo o principios
de junio, lo que mantiene la situacion aun delicada.

En el tema fiscal, consideramos como positivos los acuerdos que se tomaron
en la cumbre de lideres que termind el dia de hoy con respecto al paquete de
politica fiscal. Si bien Alemania logré que se redujeran las contribuciones
iniciales de los miembros del mecanismo permanente de resolucion de crisis,
en general, pensamos que los elementos acordados hace un par de semanas
se mantuvieron en esencia. Asi, se acordd el incremento de la capacidad
efectiva de préstamo del ESFS a 440 mil millones de euros. Dicho fondo
tendra la capacidad de comprar bonos a través del mercado primario v,
eventualmente, los términos y condiciones de los préstamos que otorgue
podran ser negociados, aunque condicionados al comportamiento del deudor.
Asimismo, se llegaron a acuerdos para reformar el actual Pacto de Estabilidad
y Crecimiento asi como en un nuevo mecanismo para monitorear y hacer
frente a los equilibrios macroeconémicos de la zona. Finalmente, los lideres
europeos reafirmaron su compromiso para llevar a cabo pruebas creibles de
estrés sobre su sistema financiero, con los gobiernos listos para rescatar
aquéllas instituciones en problemas.

En EEUU, la economia avanzé al 3.1% en el 4T10.

La informacion de la semana pasada reafirma la idea de un crecimiento sélido
en la economia. Durante el 4T10 la economia creci6 a una tasa trimestral
anualizada de 3.1% superando el dato preliminar de +2.8% y por arriba del
crecimiento de +2.6% que se observo en el 3T10. El impulso obedecié a un
repunte en el gasto en consumo que sumé 2.8 puntos porcentuales al PIB, la
mayor contribucién desde que inicio la crisis, el consumo avanz6 a una tasa
trimestral anualizada de 4.0%, el mayor incremento que se ha observado
desde el 4T06. Por su parte las exportaciones netas sumaron 3.3 puntos
porcentuales al PIB, gracias a un incremento trimestral anualizado de 8.6%
de las exportaciones mientras que las importaciones retrocedieron 12.6%.
Cabe mencionar que el cambio en inventarios que contribuyo de manera
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positiva al PIB durante la recuperacion, en el 4T10 restaron 3.4 puntos al PIB.
Asimismo la inversidon corporativa creci6 a tasa trimestral anualizada de
7.7%, impulsada por un avance de 7.6% en estructuras y de 7.7% en equipo
y software, por su parte, la inversion residencial aumenté 3.3% comparada
con el descenso de 27.3% en el 3T10. El recorte de gasto de gobierno se hizo
vigente durante el 4T10 con un retroceso de 1.7% que se compara con el
incremento de 3.9% en el 3T10. En el frente inflacionario, durante el 4T10 la
inflacion total PCE crecié 1.7% arriba del alza de 0.8% que se observd en el EEUU, Bienes Duraderos
3T10, mientras que la inflacién PCE subyacente, la medida favorita de la FED  (%3m/3m, anualizado)

se ubico en 0.4%, minimo histérico y muy por debajo del rango informal de la 40
FED. Durante todo 2010 la economia crecié 2.9% el mayor incremento desde
hace el 2005 cuando crecié 3.1%. Pensamos que la economia continuara con Subyacente
una recuperacién firme ante un mejor desempefio del consumo que
representa casi el 70% de la actividad econémica, no obstante pensamos que
mas adelante el consumo puede moderarse ante el incremento en el precio de
energeéticos y alimentos.

Otras cifras econdmicas dejaron el mensaje de un sector manufacturero que
mantiene un buen dinamismo en el 1T11 mientras que el sector residencial
continta deprimido. Empezando por el sector manufacturero, los pedidos de
bienes duraderos disminuyeron 0.9% en febrero, ligeramente por debajo del
alza de 1.0% estimado. Al excluir transporte los pedidos descendieron 0.6%,
mientras que los bienes de capital civil que excluyen aeronaves, un
aproximado a la inversion corporativa, cayeron 1.3% tras una caida de 6.0%
en enero. Cabe mencionar que inclusive el célculo trimestral anualizado
muestra una desaceleracion de la inversidon corporativa, ya que a febrero
creci6 2.0% comparado con el incremento de 13.5% que se observé en el
4T10. No obstante, es importante mencionar que los envios de bienes de
capital mantienen su ritmo de alza ante la demanda de paises emergentes.
Consideramos que aun cuando este reporte muestra cierta debilidad, los
datos de produccion industrial y las diferentes encuestas sobre el sector
manufacturero, muestran que este sector ha mantenido su dinamismo
durante 1T11. Asi, la actividad manufacturera en la regién de Richmond se
expandié en marzo, ubicandose en 20 puntos, ligeramente por debajo de lo
esperado y acumulando seis meses consecutivos en terreno positivo. Al
interior, se observé que envios como nuevos pedidos moderaron el ritmo de
expansion, mientras que el empleo no mostré6 cambios. Por su parte los
subindices de precios, tanto de materias primas como de los terminados, han
acelerado el ritmo de alza y se espera que en los siguientes meses sigan
avanzando.

-60 ; ; ;
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Feb-11

En tanto, la venta de casas existentes cay6 9.6% mensual en febrero a un
ritmo de 4.88 millones de unidades por debajo de las 5.12 mdu esperadas. venta e Inventarios Casas Existentes, Total
Asimismo, el precio medio registr6 una caida anual de 5.2% a 156,100 (93m/3m anualizado)

dolares, el nivel mas bajo desde 2002. Por su parte, los inventarios de casas

de segunda mano crecieron 3.5% a un ritmo de 3.48 mdu lo que representa 120.0 -

una oferta mensual de 8.6 meses mayor a la oferta mensual de 7.5 meses Ventas

que se observo en enero. Asimismo la venta de casas nuevas bajé 16.9% OO

mensual, esta tasa implica un ritmo de 250mil unidades anualizadas de las 60.0 -

301mil unidades de enero, por debajo de las 290mil unidades que estimamos.

Mientras tanto, los inventarios de casas nuevas no mostraron cambio de un SOOM /&\ n

mes a otro con 186mil unidades, por lo que a este ritmo de ventas tomaria 0.0 -

8.9 meses en vaciar los inventarios. El calculo trimestral anualizado la venta W\\\// \X/

de casas subieron 0.5% menor al incremento de 11.9% del 4T10. En el caso €0 -34.5

de los inventarios, estos descendieron 22.6% en febrero comparado con la -60.0 -

caida de 21.3% del 4T10, las cifras indican que la venta de casas se ha .
-90.0 ‘ ‘ ‘

moderado mientras que la caida de los inventarios se ha acelerado lo que se
explica mas por la debilidad en la construccién. Como ya hemos mencionado,
una gran cantidad de casas incautadas inundan el mercado e impiden que el
precio de las casas se recupere, actualmente 39% de las ventas de segunda
son de propiedades incautadas. Los posibles compradores temen que el
precio de las viviendas siga cayendo y terminen pagando una hipoteca mayor
a la del valor de su propiedad. Pensamos que una vez que los inventarios
desciendan veremos una recuperacién del mercado inmobiliario lo que tomara
lo que resta del afio.

Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Feb-11

Fuente: NAR
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Finalmente, en la semana que finalizé el 19 de marzo las solicitudes por
beneficio de desempleo bajaron en 5 mil solicitudes, sumando 382mil
solicitudes, en linea con las 383mil solicitudes estimadas. Con este dato, el
promedio modvil de cuatro semanas—que es un mejor indicador ya que
elimina la volatilidad semanal—cay6é de 387mil a 385mil solicitudes, el nivel
mas bajo desde julio de 2008. Por su parte, las solicitudes continuas o
existentes se ubicaron en 3.72 millones de beneficiaros, el menor nivel desde
hace tres afnos. El reporte refleja una desaceleracion en los despidos aunado a
un repunte en contrataciones, pensamos que la recuperacion del mercado
laboral se ha ido afianzando ante una recuperacion firme de la economia. A
pesar de la mejoria del mercado laboral, en marzo la confianza del
consumidor cay6é 10 puntos y se ubic6 en 67.5 el menor nivel desde
noviembre de 2009 (67.4) y muy por debajo del 77.5 de febrero y el 74.2 de
enero. La perdida en el indice de confianza se concentré en el subindice de
expectativas que cayé de 71.6 a 57.9, mientras que el subindice de
condiciones presentes disminuyé de 86.9 a 82.5, esto se explica por el
incremento en el precio de gasolina y alimentos que limita el presupuesto de
los consumidores aunado al pesimismo que existe alrededor de posibles
incrementos en los ingresos. Pensamos que el retroceso en el reporte refleja
que bien el gasto en consumo podria ser mas moderado ya que la encuesta
muestra cierta incertidumbre ante un panorama de incremento en precios y
sefiala un consumo discrecional.

Se deteriora un poco la confianza en la Zona Euro pero la perspectiva
de crecimiento en 1T11 se mantiene soélida

Los datos de las encuestas PMI preliminares apuntan a una moderaciéon de la
actividad manufacturera y una estabilizaciéon en el sector servicios. El indice
PMI en la industria manufacturera se redujo, por primera vez en siete meses,
en 1.3 puntos a 57.7 mientras que en el sector de los servicios el indice
aumentdé en una décima a 56.9. En consecuencia, el indice compuesto
disminuyé de 58.2 a 57.5, por debajo de lo que anticipaba el consenso
(57.8), lo que sugiere una aceleracion del crecimiento trimestral en 1T11.
Cabe mencionar que el precio de las materias primas presenté su mayor alza
desde julio 2008, lo que se reflej6 en los precios de venta en el sector
manufacturero cuyo ritmo de aumento alcanzé un maximo histdrico.
Asimismo, se sigue observando una importante discrepancia entre las dos
primeras economias de la Zona Euro y los demas paises. En Alemania y
Francia, el ritmo medio de expansién de la produccion total fue el mas réapido
en casi cinco afios pero en el resto de la zona el crecimiento se mantiene
débil. No nos preocupa demasiado la desaceleracion observada, que
pensamos se debe a una normalizacion del ritmo de expansién después del
dinamismo registrado en enero y febrero, asi como a la perspectiva de un
aumento de la tasa de referencia del Banco Central Europeo en su junta del
proximo 7 de abril. Las catastrofes en Japon no influyeron mucho ya que las
encuestas se realizaron en su mayor parte antes del 11 de marzo. Por el
momento, consideramos que el impacto del triple desastre nipén en la
actividad econémica de la Zona Euro sera limitado dado que sus
exportaciones hacia ese pais son relativamente moderadas en comparacion
con otras regiones. No obstante, podria reflejarse una reduccion de la
confianza de los consumidores y de los empresarios. De hecho, la encuesta
de confianza al consumidor, realizada por la Comision Europea después del
seismo y del terremoto en Japdén, sefiala un menor optimismo en marzo
(reduccién del indice de -10 a -10.6).

Por el lado del sector empresarial, la encuesta IFO mostré un ligero declive de
la confianza en Alemania (-0.2 punto a 111.1) este mes, aunque menor a lo
anticipado. Mas que a la preocupacion por Japon, atribuimos este resultado al
hecho que los empresarios temen que la aceleracién de la inflacién y la
probable normalizacién de la politica monetaria del BCE en los proximos
meses puedan afectar el crecimiento.
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El gobierno japonés divulga sus primeras estimaciones del dafio
econdmico causado por el seismo y el tsunami.

El célculo, que toma en cuenta los dafios a infraestructuras, viviendas y
empresas en las siete prefecturas afectadas, evalla las pérdidas materiales
entre 15.000 y 25.000 mil millones de yenes (entre 185 y 309 mil millones de
dodlares), muy por encima de los 9.900 mil millones de yenes que cost6 el
terremoto de Kobe en 1995. La estimacién no incluye todavia las pérdidas
derivadas de los cortes de electricidad y de las radiaciones en la oferta de
alimentos y de agua que probablemente seran muy elevadas. El gobierno
deberia presentar su primero presupuesto de emergencia a finales de abril
que se financiard principalmente a través de recortes de gastos. Las
autoridades quieren evitar incrementar demasiado las emisiones bonos en el
mercado para no agravar aun mas el nivel de deuda.

Por otro lado, cabe mencionar que las exportaciones crecieron 9% en
términos anuales en febrero (frente a una aceleraciéon de 1.4% en enero),
confirmando que la demanda externa se mantiene sélida. Esperamos una
notable caida en marzo como resultado del tsunami y del terremoto. No
obstante, las exportaciones se deberian de recuperar rapidamente a medida
que vuelvan a operar normalmente las fabricas.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Jue

- - - Mar 31 Dic Ene Feb Mar
semana y cifras conocidas de la semana anterior 8-45am
Chicago PMI
Marzo 28 a 01 Abril Chicago PMI 66.8 68.8 71.2 69.0
Produccion 72.2 73.7 78.2
Nuevos Pedidos 71.3 75.7 75.9
Lun Inventarios 60.0 54.5 60.2
Mar 28 Nov Dic Ene Eeb Precios Pagados 78.0 81.7 812
07:30am Empleo 58.4 64.1 59.8
Reporte de Ingreso Personal (Y%om/m)
Ingreso Personal 0.3 0.4 1.0 0.4 Jue
Sueldos y Salarios 0.0 0.3 0.3 .
Consumo Personal 0.3 0.5 0.2 0.5 (';/I:_Bg;‘m Nov Dic Ene Eeb
Consumo Real 0.2 0.3 -0.1 . . P
Indice de Precios PCE 0.1 0.3 0.3 _ Reporte de Pedidos a Fabrica (% m/m)
Subyacente 0.1 0.0 0.1 02 Total 13 14 3.1 0.5
% anual 0.9 0.8 0.8 0.9 Ex Transporte 3.3 3.0 0.7
_ Envios 1.6 2.7 1.8
T Ah 4 4 . J—
asa de orre 5 5 58 — Inventarios 0.9 1.4 1.3
Razoén Inv/Ventas 1.27 1.26 1.25
Lun
Mar 28 Jue .
09:00am Nov Dic Ene Eeb ('\)A;ggl Dic Ene Feb Mar
Indice de Venta de Casas Pendientes E -00am MF. K
Venta de Casas Pendientes 945 915  88.9 88.9 ncuesta Mf. Kansas
% m/m 10.5 3.2 o8 0.0 Produccion 21.0 11.0 23.0
9% anual 6.1 28 1.6 101 Nuevos Pedidos 16.0 0.0 28.0
’ ’ : * Envios 20.0 5.0 13.0
Empleo 11.0 8.0 23.0
Lun
Mar 28 Dic Ene Feb Mar .
09:30am Abr 01 Di E Feb M
Encuesta Mf. Dallas 07_r30 ic ne e Mar
Actividad Negocios 158  10.9  17.5 16.8 -59am
Produccion 15.3 0.2 9.7 Reporte del Mercado Laboral
A — Cambio en Némina (000) 152 63 192 192
Nuevos Pedidos 11.3 12.7 14.7 ==
Empleo 16.1 9.3 10.5 — Privado 167 68 222 222
. ) ; ’ — Bienes 4 35 70
P P 42. 1. 2. —_—
recios Pagados 6 Bl&B2E Construccién - 22 33
Manufacturero 11 53 33
Mar Servicios 148 28 122
Mar 29 Oct Nov Dic Ene Menudeo 6 31 -8 S
8:00am Tempo@l 43 -5 16
Indice de Precios Casas S&P/C-S (2% mensual) gdg_cacmn/Salud 2185 2; ‘;% —
Indice de Precios Casas C-S20  -1.0  -05  -0.4  -0.4 obierno - - - - —
% anual 09 16 24 32 Horas Semanales Trabajadas
. . ) : ) — Total 34.2 34.2 34.2
Indice de Precios Casas C-S 10 -0.9 -0.4 -0.4 L . —
% anual 01 05 12 Compensacion Salarial Total 0.1 0.4 0.0 _
: : ) — % anual 1.7 1.9 1.7
Horas Semanales Trabajadas
Mar No Agricolas 33.5 33.4 33.5 .
. Compensacion Salarial -0.1 0.5 0.0
g'_%:);i bic Ene Feb Mar % anual 2.0 2.2 2.1 —
- 0,
Conference Board, Confianza del Consumidor Tasa de Desempleo (%0) 9.4 9.0 8.9 8.9
Confianza del Consumidor 63.4 64.8 70.4 65.0
Situacioén Actual 28.8 31.1 33.4 Vie
Expectativas 86.5 87.3 95.1 Abr 01 Nov Dic Ene Feb
9:00am
Mie Gasto en Construccion (%em/m)
. Total 0.1 -1.6 -0.7 0.3
3"7'?1532m bic Ene Feb Mar Privado 1.9 1.6 1.2
Reporte de Empleo ADP (000) Pu};ﬁi;jenmal —1226 j; (5)‘3 —
Total 246 189 217 210 . . : —
Manufacturero 29 24 20
Construccion -4 -4 -5 Vie
Servicios 220 166 202 Abr 01 Dic Ene Feb Mar
09:00am
Jue Indice ISM Manufacturero
ISM Manufacturero 57.0 60.8 61.4 61.0
Mar 31 r\ggr r\g '\gr % Produccién 60.7 63.5 66.3
7:30am = Nuevos Pedidos 60.9 67.8 68.0
y L . Inventarios 51.8 52.4 48.8
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles) —
. Empleo 55.7 61.7 64.5
Solicitudes de Desempleo 401 387 382 380 Envios 47.0 58.0 59.0 —
gnl)n(w:. M;).V'I 4 sem_ﬁnas ggg 338772 §8751 387 Ordenes de Exportacion 54.5 62.0 62.5 .
ol. Continuas (mill) . — — Importaciones 50.5 55.0 55.0
Precios 72.5 81.5 82.0
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Vie Mar
Abr 01 Dic Ene Feb Mar Mar 22 Nov Dic Ene
4:00pm 9:00am
Venta de Vehiculos (millones de unidades) Indice Precios de Casas FHFA
Autos y Camiones Ligeros 12.5 12.5 13.4 13.4 Indice 188.8 187.0 488-% 186.5
Importados 2.1 2.0 2.1 . %m/m -0.4 -1.0 -6:2 -0.3
Domeésticos 9.5 9.6 10.2 _ % anual -4.6 -4.1 29 -3.9
Autos 3.9 3.9 4.6 _
Camiones Ligeros 5.6 5.6 5.6 _ En enero, el precio de las casas disminuyd 0.3% tras una caida de

1.0% en diciembre. Este dato implica un descenso anual en el precio

de las casas de 3.9%, por debajo en 16.5% del nivel de abril de

2007 cuando lleg6 al punto méaximo. El céalculo trimestral anualizado

muestra una caida de 5.6% en enero que se compara con la baja de

4.8% del 4T10, lo que sugiere que la caida en precios se acelera.

Marzo 21-25 Consideramos que el mercado inmobiliario continda débil y que es
necesario vaciar los inventarios de casas para que los precios se
recuperen, lo que todavia tomara tiempo.

ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Lun
Mar 21 Dic Ene Feb
9:00am % anual
Venta de Casas Existentes 4.0
Venta de Casas Existentes
(millones de unidades) 5.22 5.40 532 4.88
%m/m 12.5 3.40 45 -9.6 2.0
% anual -3.3 6.1 __ 28 Indice FHFA
Ofer_ta M.e_nsual 8.2 7.5 ___ 86 0.0
Unifamiliar %om/m 12.3 2.6 ___-96 :
Precio Medio (%6 anual) -1.0 -4.2 ___-b2
-2.0
La venta de casas existentes cay6 9.6% mensual en febrero a un -3.9
ritmo de 4.88 millones de unidades por debajo de las 5.12 mdu -4.0
esperadas. Asimismo, el precio medio registré una caida anual de
5.2% a 156,100 dolares, el nivel mas bajo desde 2002. Por su parte, -6.0
los inventarios de casas de segunda mano crecieron 3.5% a un ritmo
de 3.48 mdu lo que representa una oferta mensual de 8.6 meses 8.0
mayor a la oferta mensual de 7.5 meses que se observo en enero.
Como ya hemos mencionado, una gran cantidad de casas incautadas 10.0

inundan el mercado e impiden que el precio de las casas se
recupere, actualmente 39% de las ventas de segunda son de Ene-07 Ene-08 Ene-09 Ene-10 Ene-11
propiedades incautadas. Los posibles compradores temen que el

precio de las viviendas siga cayendo y terminen pagando una

hipoteca mayor a la del valor de su propiedad. Pensamos que una

vez que los inventarios desciendan veremos una recuperacion del Mar

mercado inmobiliario lo que tomara lo que resta del afio. Mar 22 Ene Feb Mar

09:00am
Encuesta Mf. Richmond
Indice 18.0 25.0 226 20.0
Venta Casas Existentes Envios 23.0 29.0 __ 230
%3m/3m, anualizado E‘;’Z‘I'gg Pedidos ﬂg ig'g — ig'g

120.0 7
La actividad manufacturera en la region de Richmond se expandi6 en

Total marzo, ubicAndose en 20 puntos, ligeramente por debajo de lo
80.0 - 77.4 esperado y acumulando seis meses consecutivos en terreno positivo.
Al interior, se observé que envios como nuevos pedidos moderaron
el ritmo de expansion, mientras que el empleo no mostré6 cambios.
40.0 - Por su parte los subindices de precios, tanto de materias primas
como de los terminados, han acelerado el ritmo de alza y se espera
que en los siguientes meses sigan avanzando. Consideramos que la
0.0 *’\ AN manufactura seguird contribuyendo de manera positiva al

\/\/ V \/ \/ crecimiento durante el 1T11.

-40.0

-80.0
Ene-07 Feb-08  Mar-09 Abr-10  Feb-11
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Encuesta Opinién Richmond

Indice
60 .
Nuevos Pedidos
40
20
fad /\ 20
0 A,
NoW v
-20
-40
-60
-80
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Mar-11
Mie
Mar 23 Dic Ene Feb
9:00am
Ventas de Casas Nuevas
Ventas de Casas Nuevas 333 301 296 250
%om/m 16.4 -9.6 2% -16.9
% anual -6.5 -13.8 -28.0
Oferta Mensual 6.8 7.4 8.9
Precio Medio (%eanual) -3.0 4.6 5.8

En febrero la venta de casas nuevas bajaron 16.9% mensual. Esta
tasa implica un ritmo de 250mil unidades anualizadas de las 301mil
unidades de enero, por debajo de las 290mil unidades que
estimamos. Mientras tanto, los inventarios de casas nuevas no
mostraron cambio de un mes a otro con 186mil unidades, por lo que
a este ritmo de ventas tomaria 8.9 meses en vaciar los inventarios.
El célculo trimestral anualizado la venta de casas subieron 0.5%
menor al incremento de 11.9% del 4T10. En el caso de los
inventarios, estos descendieron 22.6% en febrero comparado con la
caida de 21.3% del 4T10, las cifras indican que la venta de casas se
ha moderado mientras que la caida de los inventarios se ha
acelerado lo que se explica mas por la debilidad en la construccion.
Pensamos que los declives en el precio de las casas junto con las
propiedades incautadas limitan la recuperacion del sector que
todavia tomara tiempo.

Venta de Casas Nuevas
%3m/3m anualizado
80

60
Unifamiliar
40

20

0
20
-40
60

| A
Y}

Abr-10 Feb-11

-80 T T
Ene-07 Feb-08 Mar-09
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Jue
Mar 24 Mar Mar Mar
05 12 19
7:30am
Reporte de Solicitudes de Desempleo (miles)
Solicitudes de Desempleo 401 387 383 382
Prom. Moévil 4 semanas 393 387 385 385
Sol. Continuas (mill) 372 3.72 .
Solicitudes Desempleo
Miles unidades
700
A
600 "\
\‘.
' 4
500
J N +
J 3
! Ay
400 \
(l
Y 382
W, Py Total
300 MWW
200
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Mar-11
Jue
Mar 24 Dic Ene Feb
7:30am
Bienes Duraderos (% mensual)
Bienes Duraderos -0.6 3.6 +6 -0.9
Ex Transporte 2.7 -3.0 20 -0.6
Capital Ex Aeronaves 4.0 -6.0 44 -1.3
Envios 2.3 0.2 0.3
Capital Ex Aeronaves 2.4 -2.3 0.8
Bienes Duraderos
%3m/3m anualizado
45 7
30 \‘
127 // Vf\q
0 A : v
\V/ 1.2
-15 7 Total
-30
-45
'60 T T T
Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Feb-11
Vie
Mar 25 3T 4T 4T
10 Rev Final
7:30am
PIB Trimestral
PIB Trimestral Anualizado 2.6 2.8 3.0
Consumo Personal 2.4 4.1 4.1
Inversién Corporativa 10.0 5.3
Inversion Residencial -27.3 2.8
Exportaciones 6.8 9.6
Importaciones 16.8 -12.4
Gasto Gubernamental 3.9 -1.5
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Durante el 4T10 la economia crecié a una tasa trimestral anualizada
de 3.1% superando el dato preliminar de +2.8% y por arriba del
crecimiento de +2.6% que se observo en el 3T10. El impulso
obedecié a un repunte en el gasto en consumo que sumoé 2.8 puntos
porcentuales al PIB, la mayor contribucién desde que inicio la crisis,
el consumo avanzé a una tasa trimestral anualizada de 4.0%, el
mayor incremento que se ha observado desde el 4T06. Por su parte
las exportaciones netas sumaron 3.3 puntos porcentuales al PIB,
gracias a un incremento trimestral anualizado de 8.6% de las
exportaciones mientras que las importaciones retrocedieron 12.6%.
Cabe mencionar que el cambio en inventarios que contribuyo de
manera positiva al PIB durante la recuperacion, en el 4T10 restaron
3.4 puntos al PIB. Asimismo la inversiéon corporativa crecié a tasa
trimestral anualizada de 7.7%, impulsada por un avance de 7.6% en
estructuras y de 7.7% en equipo y software, por su parte, la
inversion residencial aumenté 3.3% comparada con el descenso de
27.3% en el 3T10. El recorte de gasto de gobierno se hizo vigente
durante el 4T10 con un retroceso de 1.7% que se compara con el
incremento de 3.9% en el 3T10. En el frente inflacionario, durante el
4T10 la inflacién total PCE crecié 1.7% arriba del alza de 0.8% que
se observ6 en el 3T10, mientras que la inflacion PCE subyacente, la
medida favorita de la FED se ubic6 en 0.4%, minimo histérico y muy
por debajo del rango informal de la FED. Durante todo 2010 la
economia crecié 2.9% el mayor incremento desde hace el 2005
cuando creci6 3.1%. Pensamos que la economia continuara con una
recuperacion firme ante un mejor desempefio del consumo que
representa casi el 70% de la actividad econdémica, no obstante
pensamos que mas adelante el consumo puede moderarse ante el
incremento en el precio de energéticos y alimentos

PIB y Componentes

c%Trimestral Anualizado Consumo

4.0

4.0
~

20 \

0.0 \/\
-2.0
-4.0

-6.0

-8.0

1T07 4707 3T08 2T09 1T10 4T10
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Vie
Feb 25 Ene Feb Mar
Final

08:55am

Universidad Michigan Confianza Consumidor
Confianza del Consumidor 74.2 77.5 68.0 67.5
Situacién Actual 81.8 86.9 ___ 825
Expectativas 69.3 71.6 ___ 579

En marzo la confianza del consumidor cayé 10 puntos y se ubicé en
67.5 el menor nivel desde noviembre de 2009 (67.4) y muy por
debajo del 77.5 de febrero y el 74.2 de enero. La perdida en el indice
de confianza se concentré en el subindice de expectativas que cay6
de 71.6 a 57.9, mientras que el subindice de condiciones presentes
disminuy6é de 86.9 a 82.5, esto se explica por el incremento en el
precio de gasolina y alimentos que limita el presupuesto de los
consumidores aunado al pesimismo que existe alrededor de posibles
incrementos en los ingresos.. Pensamos que el retroceso en el
reporte refleja que bien el gasto en consumo podria ser mas
moderado ya que la encuesta muestra cierta incertidumbre ante un
panorama de incremento en precios y sefiala un consumo
discrecional.

Confianza U. Michigan
Indice
120

110
100
90
80
70
60

Expectativas
57.9
50

40

Ene-07 Feb-08 Mar-09 Abr-10 Mar-11
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Economia Nacional

¢ Estimamos un crecimiento de 5.1% anual en el IGAE de enero

e Seguimos esperando que la demanda interna cobre mayor fortaleza
enel 1T11

Producto Interno Bruto
(indices = 100 en el valor maximo del ciclo del PIB

« Nuestro estimado de inventarios apunta hacia una mayor expansién -<orespondiente)

del gasto de las familias 12894 b) 1785-4794
123 4 1 (3T85 = 100)
e Las cifras oportunas de balanza comercial de febrero confirman la H
expansion del sector manufacturero 118 1 4
1
« La inflacién en la primera quincena de marzo resulté en 0.05% 138 5 i d) 1700-1T08
Para esta semana consideramos que los reportes a publicarse confirmaran 108 1 i(ezfgg'gé)o o=t
nuestro escenario de mayor crecimiento econémico para el primer trimestre 108 - |
del 2011. En particular, para el reporte del IGAE de enero estimamos un 98 |2
incremento mensual de 0.8% (5.1% anual) motivado principalmente por el 0
incremento mensual de 1.4% que observé el sector industrial en enero y por 93 1 1 a) 2781-3T85
el aumento de 0.7% que hemos estimado para el sector servicios en dicho g8 4 ' (4T81f 100) ' '
mes. El resto de los reportes son relativamente menos relevantes, aunque (o . ol (e

esperamos que sigan en la misma tdnica de la semana anterior. Para el

reporte de crédito bancario al mes de febrero estimamos un incremento Fuente: Banorte con datos de INEGI
mensual de 0.5% en la cartera directa vigente. A su interior, pensamos que el

crédito al consumo registrara un crecimiento mensual de 0.7%, mientras que

el referente a la vivienda y a las empresas presentardn un crecimiento Censumo Privado

mensual de 0.6% y 0.4%, respectivamente. También se publicara el dato de  (indices = 100 en el valor maximo del ciclo del PIB
remesas de febrero. Nuestro estimado es de un flujo en torno a los 1,603 —eskondiente)

millones de ddlares, lo cual implica un incremento anual de 3.2% y un 185
crecimiento mensual del.0 %. Finalmente, también esperamos el resultado 130 1 i d) 1700-1708
de la encuesta entre analistas del sector privado realizada por el Banco de 1% 7 | (100
México y el reporte de Finanzas Publicas para el mes de febrero. En este 120 | b) 1T85-4T94
contexto, cabe recordar que la Secretaria de Hacienda tiene hasta el 1 de 115 i (3785 = 100)
abril para entregar su primer borrador del presupuesto federal para el 2012. 110 { |

105 | | e) 3T07-4T10

100 8
Confirmamos nuestra expectativa de que la demanda interna cobre o5 4 |
mayor fortaleza en el 1T11... 00 ] !

i a) 2T81-3T85

Los datos de oferta y demanda agregada publicados el pasado martes 85 +—! (ALe Tl
registraron una tasa de crecimiento anual de 7.2% durante el 4T10. Por el t-2 t+8 t+18 t+28

lado de la oferta, como ya se habia reportado, el PIB creci6 4.6% mientras rente: Banorte con datos de INEGI

que las importaciones lo hicieron en 15.5%. Por el lado de la demanda, se

observd un crecimiento de 4.6% en términos anuales del consumo privado asi

como una expansion de 2.0% anual del gasto del gobierno, un incremento de

6.2% en la formacion bruta de capital y un crecimiento de 15.4% de las  Formacién Fija Bruta de Capital
exportaciones. (indices = 100 en el valor maximo del ciclo del PIB
correspondiente)

En términos trimestrales anualizados, la demanda agregada se expandio en

‘
1.8%. Este crecimiento fue producto principalmente de un aumento en los 145 7 | ?S)Tlgngf'fgg;‘
componentes consumo privado (4.5%) e inversidon publica (22.1%), y una 0
caida en los componentes de consumo de gobierno (0.6%), inversion privada 125 4 |
(5.5%), exportaciones (6.2%) e inventarios. Lo anterior implica que la ie)3T07_4T10 d) 1T00-1T08
demanda interna se expandi6 en 4.0%. Cabe recordar que las empresas en el 105 4} (1708 = 100) (3T00 = 100)
sector manufacturero registraron una reduccién de inventarios en el 4T10 d
producto de un mayor crecimiento de las exportaciones manufactureras en g5 | |
relaciéon a la produccidon manufacturera. Esta reduccion de los inventarios de i
las empresas provocod en buena medida que el crecimiento de la demanda 65 |
interna fuera menor al del PIB. |

i a) 2781-3T85
En nuestra opinién, aun cuando el reporte resulté ligeramente menor a lo que 45 11 (Gt = Nl ]
teniamos estimado, consideramos que la demanda interna tendra un mayor t-12 t+8 t+18 t+28

dinamismo en el primer trimestre de 2011. En nuestra opinidn, existen
principalmente dos razones por las cuales la demanda interna mostrara una
mayor expansion. En primer lugar, varios de los indicadores de demanda
interna, tales como el empleo formal, la confianza de los consumidores, la

Fuente: Banorte con datos de INEGI
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masa salarial y el crédito privado han presentado un importante avance en el
afo.

En segundo lugar, la economia mexicana ha entrado en la fase de
recuperaciéon del ciclo econémico. El PIB tiene un comportamiento ciclico, lo
que implica que un periodo de contraccion viene seguido de un periodo de
recuperaciéon. Como se observa en los ciclos econémicos anteriores, una vez
que comenzo el repunte de la actividad econdmica, se continud registrando
una tendencia positiva de crecimiento. Este patrén es similar tanto para el
consumo privado como para la formacion fija bruta de capital. Segun los
datos recientes, estos tres indicadores ya han entrado en la fase de
recuperacion y esperamos que confirmen la tendencia positiva en 2011, tal y
como fue el caso en los ciclos anteriores.

Por consiguiente, esperamos que la contribucién de la demanda interna sea
significativamente mas alta este afo. Segun los Ultimos datos el consumo
privado estaria muy cerca de llegar a sus niveles pre-crisis, mientras que la
inversion fija bruta continla aun muy rezagada respecto al crecimiento que
se ha observado en el consumo privado. No obstante, esperamos que la tasa
de crecimiento de la inversion fija bruta se acelere en los préoximos meses.
Cabe recordar que el componente publico de la inversion fija bruta registrd
una fuerte expansion en el 2010, la cual esperamos que se mantenga durante
el presente afo, ya que el gobierno tiende a incrementar sustancialmente el
gasto publico en la medida en que se acerca e intensifica la temporada de
campafas electorales. Asimismo, estimamos que el componente privado
empezara a mostrar un crecimiento mas acelerado dada la expansién que ha
registrado la economia.

... prueba de ello es que nuestro estimado de inventarios apunta hacia
una mayor expansion del consumo de las familias

En enero, las ventas al menudeo presentaron un caida mensual de 0.1%
derivado de una reduccion mensual en las ventas de articulos de
esparcimiento y uso personal (-4.3% vs. +4.7% en el mes anterior), de
enseres domésticos (-3.1% vs +5.0% en el mes previo) y articulos de
ferreteria (-2.6% vs +6.5% en diciembre). Cabe destacar que de los 8
subsectores medidos en la encuesta mensual sobre establecimientos
comerciales, sdlo 2 presentaron ligeros incrementos. El de productos textiles
se incrementd 0.8%, mientras que el de vehiculos de motor crecié 0.5%
respecto a diciembre. Estos resultados implican que en el primer mes del afio
las ventas al menudeo se han expandido en 2.3% en términos trimestrales
anualizados, menor al 5.4% observado en el 4T10.

Por componentes, los bienes duraderos han presentado un comportamiento
mixto. Mientras que las ventas de enseres domésticos han perdido el
dinamismo que se habia observado en el 4T10, ya que su variacion trimestral
anualizada en enero fue de de -4.4% (comparado con el incremento de 7.9%
en el cuarto trimestre del afio pasado), las ventas de vehiculos y refacciones
han mantenido su ritmo de expansién en 1.7% trimestral anualizado (vs. el
1.6% del 4T10). Dentro de éste ultimo, es importante destacar que las ventas
de automoviles y camionetas registraron un crecimiento trimestral anualizado
de 15.1% en el mes de enero (8.6% en el 4T10), mientras que las ventas de
partes y refacciones cayeron 5.3% bajo este mismo calculo (+4.6% en el
4T10). Lo anterior puede implicar que los consumidores han empezado a
sustituir la reparacion de sus automdviles por la adquisicion de nuevos
vehiculos. De ser cierto, esto implicaria que la confianza de los consumidores
respecto a la coyuntura econdmica actual ha presentado un importante
crecimiento en el mes de enero.

Por su parte, las ventas al mayoreo registraron un crecimiento mensual de
2.1%. Dentro de sus componentes destacan los incrementos que observaron
las ventas en los subsectores de productos farmacéuticos (6.0% vs -5.0% en
el mes anterior), maquinaria y equipo (+5.4% vs. -2.6% en el mes previo),
materias primas agropecuarias para la industria (+3.9% vs. -0.1% en
diciembre) y camiones (+5.8% vs. +2.5% en el mes previo). Asi, la variacion
trimestral anualizada para las ventas al mayoreo en enero fue de +5.6%,
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menor al +7.3% observado en el 4T10. Si bien, este crecimiento de 5.6% se
da gracias a un sustancial incremento en la mayoria de los subsectores que
componen al indicador, cabe destacar que el rubro de maquinaria y equipo ha
aumentado sustancialmente su ritmo de expansion pasando a 13.1% en
enero de 3.0% observado en el 4T10.

Dado que la tendencia que han presentado las ventas al mayoreo es distinta a
la observada por las ventas al menudeo, es conveniente observar el
comportamiento agregado del consumo interno y de las expectativas de
crecimiento de la demanda interna. Para ello construimos en ensayos
anteriores un indicador del comportamiento de los inventarios a partir de las
series desestacionalizadas del reporte de establecimientos comerciales. Dicho
indicador resulta de las diferencia de las variaciones trimestrales anualizadas
de las ventas al mayoreo y menudeo. Analizando los resultados del indicador
se puede observar que en enero el cambio en inventarios es positivo
obteniendo un nivel de 1.1%. Cabe recordar que este es el segundo mes en el
cual dicho indicador arroja una variacién trimestral anualizada positiva. Lo
anterior implica que los comerciantes estan anticipando un incremento en el
gasto de las familias a partir del primer trimestre del 2011, por lo que han
expandido sus niveles de inventarios en los Ultimos dos meses.

A pesar de que el reporte de enero de las ventas al menudeo arrojé
resultados mixtos, seguimos esperando un fuerte crecimiento de la demanda
interna en el 1T11. Nuestro indicador de inventarios sugiere que los agentes
econdmicos esperan una fuerte expansién de la economia en los préximos
meses. Asimismo, existen otros indicadores de demanda interna que apuntan
hacia un mayor dinamismo del consumo en el primer trimestre del afio. El
empleo contindia con un fuerte crecimiento, mientras que la confianza de los
consumidores y el crédito al consumo siguen manteniendo su ritmo de
recuperacion.

Contin(a la expansion de la demanda externa en el 1T11

Las cifras oportunas de balanza comercial para el mes de febrero arrojaron
muy buenos resultados. Por un lado, el crecimiento que registraron las
exportaciones manufactureras confirmé el dinamismo que continGa
mostrando la demanda externa en otros indicadores, mientras que el
aumento de las importaciones de bienes de consumo refleja un mayor ritmo
de crecimiento de la demanda interna. Del mismo modo, la expansion que
han mostrado las importaciones de bienes de capital confirma nuestra
hipotesis de que la inversidn fija bruta tendra un fuerte crecimiento en el
primer semestre del afio. Todo lo anterior apoya nuestra perspectiva de que
la economia mexicana registrard un crecimiento trimestral anualizado en el
1T11 de 5.0% (4.9% anual).

La balanza comercial en febrero registré un superavit de 274.7 millones de
ddlares. Dentro de las exportaciones, el total en febrero fue de 25.7mmd,
cifra 20.9% mayor a la observada en el mismo periodo del afio anterior. Esta
variacion se explica por un crecimiento de 22.0% anual en las exportaciones
petroleras y de 20.7% en las no petroleras. Es importante mencionar que el
volumen de las exportaciones petroleras se mantuvo en el mismo nivel del
ano anterior. No obstante, el precio promedio de la mezcla mexicana se
incrementd en 19.1 dodlares lo que provocd el crecimiento de 21.9% en las
exportaciones de petrdleo crudo.

En cuanto a las cifras ajustadas por estacionalidad, las exportaciones totales
registraron una caida de 0.4%, mientras que las manufactureras registraron
un crecimiento mensual de 1.2%, el cual se tradujo en un crecimiento
trimestral anualizado para los dos primeros meses del ano de 23.7%, mayor
al 19.9% observado en el 4T10. Este resultado se derivo del buen desempefio
que han observado tanto las exportaciones automotrices (30.9% trimestral
anualizado en el 1T10 vs. 25.5% en el 4T10) como las no automotrices
(21.2% trimestral anualizado en el 1T10 vs. 17.9% en el 4T10). Lo anterior
sugiere que la produccion manufacturera tendrd un mayor impulso en el
primer trimestre del afio motivado principalmente por el buen desempefio que
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continlan manteniendo las exportaciones manufactureras.

Por otra parte, el total de importaciones en febrero fue de 25.5 mmd, lo que
implica un incremento de 22.0% con respecto a febrero de 2010. El
incremento observado en las importaciones fue impulsado principalmente por
las de bienes de consumo, que crecieron 32.9% (76.0% petroleras y 14.9%
no petroleras); y las de bienes intermedios las cuales se incrementaron en
21.2% (41.0% petroleras y 19.6% en las no petroleras) en términos anuales.
De igual manera, las importaciones de bienes de capital se incrementaron en 2600
13.2% en términos anuales, lo cual significa una gran expansion respecto a la 240.0 -
tendencia de crecimiento que observaba en los meses anteriores. 220.0 -
200.0 -

Importaciones de Consumo: Petroleras y
No petroleras
(Indice desestacionalizado, Ene'09 = 100)

280.0 -

Medidas con cifras ajustadas por estacionalidad, las importaciones totales
presentaron un incremento mensual de 1.2%. Las importaciones de bienes de  180.0
consumo registraron una reduccidn de 3.6% respecto a enero, la cual 160.0 -
obedece principalmente a una caida de 9.6% en las petroleras y a un 140.0
incremento de 0.4% en las no petroleras. Asimismo, las importaciones de 120.0 -
bienes de uso intermedio no petroleras, ligadas al sector manufacturero, 100.0 No Petroleras
registraron un incremento mensual de 2.4%, lo que implica una tasa de
11.7% en términos trimestrales anualizados, apoyando nuestra perspectiva
de una aceleracion de la produccion manufacturera en 1T11. Finalmente, las
importaciones de bienes de capital observaron una expansion mensual de  Fuente: INEGI
0.5%, lo que provocd que la variacién trimestral anualizada en los dos

primeros meses del afio para este componente fuera de 27.5%, mucho mayor

al 13.1% observado en el 4T10.

80.0 T T T T
Feb 09 Ago 09 Feb 10 Ago 10 Feb 11

En nuestra opinidn, el reporte de febrero sefiala la continuacion de la
reactivacién de la demanda externa en 1T11. Después de que en el 4T10 las
exportaciones manufactureras mostraron indicios de reactivacion, los datos
de febrero confirman nuestra perspectiva de que la demanda externa
continlia acelerandose en el primer trimestre del afio. La variacion trimestral
anualizada de las exportaciones manufactureras pas6 de 8.4% en el 3T10 a
23.7% en el promedio de los dos primeros meses del 2011. Asimismo, las
importaciones de bienes intermedios no petroleros, los cuales son utilizados
como insumo para el sector manufacturero, han mantenido su ritmo de
crecimiento. Por lo anterior, pensamos que la produccién manufacturera

registrara un importante crecimiento en el 1T11 el cual estimamos que se Estimado de Inflacién

mantendra hasta el segundo trimestre del afio. (%, anual)
7.0 -
- -z . . Estimado Banorte
La inflacion en la primera quincena de marzo sorprende S
positivamente al mercado 6.0 -

Segun los datos de Banxico, la inflacidon total durante la primera mitad de
marzo fue 0.05% quincenal vs. 0.20% esperado. Este nimero se explica por
una caida de los precios agricolas de 2.15%. Por su parte, los precios de
energéticos y otras tarifas autorizadas por el gobierno se incrementaron en 40 14—

0.30% quincenal, por encima de nuestra expectativa. En su conjunto la Subyacente w
inflacion no subyacente durante la primera quincena de marzo resulté en - 3.0 |

0.58%. Sin embargo, la inflacion subyacente se ubicé muy por encima de lo
estimado en 0.24% quincenal (vs. nuestro 0.15%). Este resultado se explica 2.0

5.0 -

por una subida en Ios_precios de los alimentos mayor a lo es_perac_:ip (0.51%). dic-09 jun-10 dic-10 jun-11 dic-11
Asimismo, destaca el incremento de 0.40% quincenal en la inflacion de otros
servicios. Fuente: Banxico y Banorte

En nuestra opinidn, las presiones provenientes por los altos precios de los
energéticos fueron mas que compensadas por la caida en los precios agricolas
durante la primera quincena de marzo. No obstante, es importante considerar
que los precios de los bienes agricolas suelen ser muy volatiles, por lo que
podriamos eventualmente ver una reversion de la tendencia negativa en los
préximos meses. Por lo anterior, mantenemos nuestra expectativa de
inflacion en 3.9% para finales de 2011.
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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 21-25
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Tgt.a ) > 152 d 142'1 5.1 PIB 2011 410 420 430 4.30
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0 . . . 0.8 - B -
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Mar 22 2T 3T 4T
Lun 10 10 10
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gonsumo P 2 we ol Inversion 1.8 3.7 6.2 6.2
fvienda . . . B == Exportaciones 33.5 27.1 144 15.4
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09:00am 04 11 18
Reservas del Banco Central (mmd) 09:00am
Reservas Banxico 121.9 122.1 122.0 122.1 Reservas del Banco Central (mmd)
Cambio Semanal +02  +02 01 +01 Reservas Banxico 1219 1221 4222 1220
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Mie
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09:0_0am Mar 23 Nov Dic Ene
Indicador de Sector Manufacturero (%6 anual)
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(% m/m) Ventas al Mayoreo (% anual) 5.5 0.2 6.1
Personal Ocupado 0.4 0.1 0.6 _ (% m/m) 0.4 _0.9 21
Horas Trabajadas 0.3 0.5 0.9 . ) —
Remuneracion por Persona Oc. -0.1 -0.7 -0.3
Mie
Wi Mar 23 Nov Dic Ene
MI:r 30 No Dic Ene Eeb 9:00am
06-00pm v ! —_ Establecimientos Servicios (2om/m)
-00p - Indice Agregado de Ingresos 0.8 0.3 1.4
Indicadores Sector Pdblico ($mmp) Indice Personal Ocupado 0.2 0.4 0.8
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2 2 42 Ll 9 54 sass
’ : : - == Desestacionalizada 5.5 5.2 5.3 5.3
Ajustados por estacionalidad 1.8 1.9 1.8 1.8 =
Vie Jue
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Vie
Mar 25 Dic Ene Feb
Prel
09:00am
Balanza Comercial
Balanza Comercial (mmd) -218.2 69.3 375 274.7
Exportaciones (mmd) 26.9 24.6 265 25.7
% anual 16.4 28.2 243 20.9
% mensual 2.6 3.6 28 -0.4
Importaciones (mmd) 27.1 24.5 261 25.5
% anual 17.0 25.0 258 22.0
% mensual 2.9 3.4 43 1.2
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Politica Monetaria

e Pensamos que hacer frente a presiones inflacionarias sigue siendo
la prioridad de politica econémica

e El Banco Central Europeo subird su tasa en abril, a pesar del
aumento en los riesgos de menor crecimiento

* Miembros de la FED empiezan a hablar de la necesidad de restringir
la politica monetaria

e La FED amplia sus herramientas de comunicacion
e Poca actividad relevante de bancos centrales esta semana

La balanza sigue inflacion sobre menor

crecimiento

inclinandose a mayor

Los riesgos en el entorno internacional se mantienen, y si bien como hemos
venido comentando, las probabilidades de una desaceleraciéon de la actividad
econémica se han incrementado, lo cierto es que hasta ahora, el temor de un
repunte en la inflacién parece seguir siendo la mayor preocupacién de los
principales bancos centrales. Hoy quizas las mayores dudas se concentran en
el siguiente movimiento del Banco Central Europeo, el que pareceria
encontrarse en un punto mas fino de deliberacion.

Las declaraciones de Trichet hace unas semanas fueron muy claras, y dejaron
la puerta abierta a un alza en la tasa de referencia en la reunién de politica
monetaria del 7 de abril. Sin embargo, en los ultimos dias varios
acontecimientos han ensombrecido el panorama internacional, intensificando
los riesgos de una desaceleracion econémica mas pronunciada, especialmente
el terremoto y tsunami en Japoén, y la crisis de la deuda en Portugal, donde
un paquete de rescate es ya practicamente un hecho. Esto ha generado
incertidumbre respecto a la posibilidad de que el Banco Central Europeo
decida esperar y no actuar como la habia anunciado. Sin embargo, recientes
comentarios de miembros de la institucién, y el desemperio de la inflacién en
la regién, que llegdé a un maximo de 28 meses en febrero en niveles de 2.4%,
superando el objetivo, y las evidentes presiones al alza en las expectativas de
inflacién, parecen apuntar a que el BCE continuard con lo planeado,
incrementando la tasa de referencia en abril.

En el caso de Inglaterra, un incremento en la tasa de referencia, parece ser
sin duda, la direccién del préximo movimiento. Las minutas de la junta del
pasado 10 de marzo, publicadas la semana pasada, sefialan que tres
miembros del Comité de Politica Monetaria defendieron un alza de la tasa,
actualmente en un minimo de 0.5%, sin cambio frente a su decisién del mes
anterior. Andrew Sentance volvié a apoyar una subida de 50 puntos base
mientras que Martin Weale y Spencer Dale votaron a favor de un incremento
de 25 puntos base. Por otro lado, Adam Posen reiteré su postura por un
aumento del programa de compra de bonos en 50 mil millones de libras a 250
mil millones de libras. Considerando la aceleracién de la inflacién registrada
en febrero (de 4% anual a 4.4%), pensamos que es muy probable que en la
préxima reunién del 7 de abril se una otro miembro para defender una subida
de la tasa. No obstante, no prevemos que esta decision se apruebe en esta
ocasion sino que en la junta del 11 de mayo.

La FED con sesgo menos acomodaticio. También aumenta sus
herramientas de comunicacion

Las comparecencias de varios miembros de la FED con derecho a voto la
semana pasada, dejaron en claro que al igual que la mayoria de los bancos
centrales, la balanza se inclina mas a la preocupacién de un repunte en la
inflacidon. La politica monetaria en varios paises sigue siendo acomodaticia, y
la tendencia parece ser a ir normalizandola.
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Préximas reuniones de politica monetaria

Fecha Pais Cambio esperado (pb)
07-Abr Inglaterra sin cambio

07-Abr Zona Euro 25.0

07-Abr Japén sin cambio

12-Abr Canada sin cambio

12-Abr Chile 50.0

20-Abr Brasil 50.0

Fuente: Banorte
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Quiza el testimonio que mas impacto a los mercados fue el de Charles Plosser
de la FED de Filadelfia, quien en un tono mucho mas restrictivo del que
venian adoptando otros miembros de la Reserva Federal explicé que la
economia avanza a un paso firme y que el banco central tendra que revertir
su politica monetaria actual y empezar a eliminar la masiva cantidad de
expansion que ha inyectado a la economia, ya que de no hacerlo se podrian
tener graves consecuencias sobre la actividad econdémica y la inflacién.
Plosser también destacé que considera que los riesgos sobre la actividad
econdémica del terremoto en Japoén y la crisis en Medio Oriente son bajos y de
corto plazo.

Por su parte, Kocherlakota de la FED de Minneapolis, dijo que la ampliacion EEUU, Tasa Fed Funds
del programa de compra de activos QE2 seria necesaria solamente si el

desempefio de la economia de EEUU empeorara drasticamente. Finalmente, 4.50 -
Evans de la FED de Chicago explicé que, considera que si bien el programa de 4.00 -
compra de bonos debe completarse, no considera que sea necesario 350 4
extenderlo.
3.00 -

En otro tema, la FED decidié6 ampliar la gama de herramientas que ha venido 2.50 4
utilizando para fortalecer su comunicacion. 2.00 |

. . , 1.50 -
La Reserva Federal anuncié que su presidente, Ben Bernanke, tendra ruedas
de prensa sobre politica monetaria cuatro veces al afio, empezando en abril 4004
27 después de la reunidn de 2 dias sobre politica monetaria que sostendra la 0.50 -
FED. El objetivo de estas ruedas de prensa sera explicar ante los medios de 0.00 ‘ ‘ 0-25
comunicacion las decisiones adoptadas por el Comité Federal Mercado Ene-08 Feb-09 Mar-10 Mar-11

Abierto, asi como sus proyecciones economicas. Fuente: Reserva Federal
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Politica Fiscal

e Las negociaciones del paquete fiscal de la UE quedaron una vez mas
inconclusas y fueron opacadas por la crisis politica lusa

e Consideramos que el inminente rescate de Portugal tendra lugar
después de las elecciones anticipadas previstas en dos meses

e EI ministro de finanzas britanico presenté el presupuesto 2011
destinado a “apoyar el crecimiento”

El capitulo de la crisis fiscal en la Zona Euro no se cerrard en marzo 2011
como lo esperaban sus lideres. Aunque se realizaron avances positivos en las
Gltimas dos semanas, todavia quedan muchas preguntas sin respuestas. Aln
cuando en general se presentaron varios avances, algunos detalles seran
aclarados posteriormente. Los Estados miembros aprobaron un aumento de
la capacidad de préstamo efectivo del fondo de rescate temporal, el Fondo
Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF), de 250 a 440 mil millones de
euros. No obstante, la decision sobre las modalidades de la ampliacion ha
sido postergada a junio ante la falta de consenso entre los paises miembros.
Alemania y Finlandia se encuentran en pleno proceso electoral por lo que sus
gobiernos no quieren tomar medidas impopulares en este momento. Sin
embargo, el fondo temporal aun dispone de recursos suficientes para
satisfacer las necesidades de financiamiento de Portugal, aunque la
incertidumbre persistira en el corto plazo. A esto se le aflade el temor de que
la atencion se traslade a Espafia. Pese a los esfuerzos realizados por el
gobierno espafiol en materia de reformas estructurales, el pais no esta a
salvo de una nueva crisis de confianza, en particular por la exposicion de los
bancos esparfioles a la deuda portuguesa asi como por la situaciéon de su
propio sistema financiero. En este contexto, Moody’s decidi6 el jueves
recortar la calificacion de treinta pequefios bancos espafioles.

Finalmente se lograron avances en dos temas principales. La reforma del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, destinada a mejorar la competitividad en
la zona y que tiene que ser aprobada por el parlamento europeo (reportarse
a los ultimos dos ensayos de politica fiscal). Asimismo, se definié con mas
claridad el funcionamiento del fondo de rescate permanente (Mecanismo
Europeo de Estabilidad, ESM), que entrara en vigor en julio 2013:

- Su monto total sera ampliado a 700 mil millones de euros con una

capacidad de préstamo efectivo de 500 mil millones de euros. La diferencia es

un “colchén” que le permite al mecanismo conservar la calificacién crediticia  El Mecanismo Europeo de Estabilidad
maxima; (MMEUR)

- El ESM estara financiado por los 17 paises miembros del euro al prorrata de
su participacion en el capital del Banco Central Europeo. Los recursos se

dividiran en un aporte de 80 mil millones de euros en efectivo (incluyendo 22 igést_af_ﬂlo,s/ Capital

. R . . . quisicion
mil mlllones de euros_por_parte de Alemanla y _20 mil millones por_parte de de deuda en exigible y
Francia) y por 620 mil millones de capital exigible y deuda garantizada. Es el mercado deuda
una diferencia clave con el mecanismo temporal que solo dependia de primario gaaniizadd
garantias de préstamos y los paises no tenian que aportar efectivo. Alemania

obtuvo una concesion en cuanto a las aportaciones en efectivo que se haran 500
en cinco fracciones iguales en vez de las tres previstas inicialmente;

620

- El fondo podra intervenir en el mercado primario. No obstante, los Estados
miembros no aprobaron la adquisiciéon de bonos en el mercado secundario,
pese a la insistencia del presidente del Banco Central Europeo;
Fuente: Consejo Europeo
- A partir de julio 2013, las nuevas emisiones soberanas a mas de un afio
incluiran unas “clausulas de accion colectiva”. Su activacibn no sera
automatica sino que sera decidida de manera individual;

- Las tasas de interés de los préstamos seran inferiores a las que ofrece
actualmente el mecanismo temporal, ya que seran equivalentes al costo de
financiacién mas 200 puntos base para créditos de hasta tres afos, con 100
pb adicionales para préstamos mayores a tres afios (sin comision). En el
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fondo actual, los préstamos hasta tres afios tienen un margen de 300 pb y de
400 pb por encima de tres afios (mas una tasa excepcional de 50 pb).

Las turbulencias politicas en Portugal vinieron ensombrecer las negociaciones

del Consejo Europeo, despertando el temor de nueva desestabilizacion del ~ C@léndario de los vencimientos de

euro y de la unién monetaria. deuda publica
Después de la dimisién en enero pasado de Brian Cowen en Irlanda, Portugal . Estimacion del
. s f - L L o . Fecha Pais
también asistié a la renuncia de su primer ministro, José Sdcrates, después monto (MM€ )
de que el parlamento se opusiera a la Ultima actualizacion del Programa de )
Estabilidad y Crecimiento. El plan de ajuste, que ya contaba con el respaldo 01-Feb Italia 29.2
de la Unién Europea, era un ultimo intento de las autoridades para tratar de .
- . - PP 15-Mar Italia 17.0
convencer al mercado de que el gobierno lograria reducir el déficit a 4.6% del
PIB este afio, contra 7.0% en 2010. La incertidumbre generada en los 28-Mar Bélgica 17.0

mercados por la crisis politica llevé Fitch y Standard and Poor’s a recortar en
g, 15-Abr Portugal 4.2
dos escalones la notacion soberana de Portugal. EI mercado ya ve como
seguro que el pais solicitara préximamente un préstamo de la Unién Europea, 30-Abr Espafa 15.5
a través de Fondo Europeo de Estabilidad Financiera (EFSF por su siglas en |
inglés), y del FMI, siguiendo los pasos de Grecia e Irlanda. Por el momento, ~ 12-Jun  Portuga 5.0
estara dificil que el gobierno interino pueda solicitar un préstamo y las 30-Jun Italia 12.2
elecciones anticipadas no podran ser convocadas antes de principios de junio.

En este lapso, prevemos nuevos incrementos en el costo de fondeo de cortoy ~ 01-Ago Espafa 15.5

largo plazo lo que oblige_lré el Banco Centre_ll Europeo a intervenir nuevamente 01-Ago Italia 20.0

en el mercado secundario. Asimismo, consideramos que el tesoro puede tener .

fondos suficientes para financiar el vencimiento de su deuda en abril (4.23  01-Sep Italia 18.0

mil mi_IIones de euros_) per'o no en junio.(unos 5 mil r?n'illon(_es de euros)_. El 15-Sep Italia 14.5

Consejo Europeo manifesté su apoyo a Lisboa y le urgié aplicar las medidas )

de ajuste para evitar un rescate que el bloque estima se elevaria en 75 mil ~ 30-Sep Italia 13.6

millones de euros. 31-Oct Espafia 14.1
01-Oct Italia 15.5

El presupuesto 2011 propuesto por el gobierno britanico no contiene Fuente: Ministros de finanzas

mayores cambios

La propuesta de presupuesto presentada por el ministro de finanzas, George

Osborne, a la Camara de los Comunes, no gener6 sorpresas. Las reformas

anunciadas son fiscalmente neutrales y de caracter microeconémico, Segun el Reino Unido, Previsiones macroeconomicas
gobierno estan orientadas a promover la recuperacién, que ha mostrado
sefiales de debilidad y se encuentra amenazada a corto plazo por el severo
plan de austeridad. La Oficina de responsabilidad presupuestal, organismo Deuda neta (%
independiente, revis6 a la baja su perspectiva de crecimiento del PIB para del PIB)
este afio de 2.1% a 1.7%, en consecuencia de la contraccién registrada en el Endeudamiento
4T10. En el 2012, la correcciéon ha sido modesta, de 2.6% a 2.5% en. Cabe neto (% del PIB) 2 7.9 6.2
subrayar que el déficit previsto en 2010-11, estimado en 9.9% del PIB, es
superior a lo anticipado por el mercado, aunque inferior al prondstico anterior
en 2.5 mil millones de libras. La previsién de endeudamiento ha sido elevada
en 5 mil millones de libras para 2011-12, por la revision a la baja del
crecimiento y el alza de la inflacion, y en 10 mil millones los siguientes tres
afios. La principal medida de estimulo anunciada en el paquete es la
reduccion progresiva del impuesto corporativo, excluyendo al sector bancario.
El proximo mes sera recortado de 28% a 26%, mas de lo que se habia
planeado anteriormente (27%) y posteriormente en 1 punto porcentual cada
afio durante los proximos tres afios. Asimismo, el umbral para la aplicacién
del impuesto personal sera elevado a partir de abril 2012 (en 630 libras a
8015 libras). También se apoyara la adquisicion de la primera vivienda y se
indexaran las tasas de los impuestos directos a la inflacién. La indexacion del
impuesto a los combustibles respeto a la inflacion ha sido postergada a enero
2012. Ademas, el impuesto ha sido reducido el 23 de marzo en un punto
porcentual.

2010-11 2011-12 2012-13 2013-14
Crecimiento PIB 1.8 1.7 2.5 2.9

60.3 66.1 69.7 70.9

Fuente: OBR, HM Treasury
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Analisis de Renta Fija

e Los mercados estaran atentos a los reportes de empleo en EEUU y
las noticias provenientes del entorno internacional

e En Mexder, recomendamos invertir en los futuros de TIIE-28 para
los contratos del 3T11 y abrir posiciones cortas en el 1S12

¢ En cuanto a bonos M, a los niveles actuales recomendamos invertir

en el bono M Jun’15 a la espera de una buena subasta G Gl Bemes

%
Durante la semana pasada, la curva de bonos M experimenté un 8.6 -
aplanamiento importante con un punto de inflexidon en la zona del nodo de 10 81+ 18-Mar-11
afios. Los instrumentos de corto y mediano plazo aumentaron 5-10pb con 761
respecto a los niveles de cierre de la semana previa, mientras los de mayor ;|
plazo disminuyeron de 3-5pb. Esta situacién tuvo lugar después de que el 6.6 -
reporte de inflacion de la primera quincena de marzo confirmara la 4, |
preocupaciéon del mercado en relacidon a futuras presiones inflacionarias que 56
pudieran continuar deteriorando el balance de riesgos monitoreado por el 5.1 -
banco central, lo cual pudiera ocasionar un adelanto del ciclo restrictivo de  ,4
politica monetaria. Asimismo, los instrumentos de muy corto plazo en el ., ]

31-Dic-10

25-Mar-11

mercado de futuros de TIIE-28 observaron una ligera correcciéon, descontando 99859398 8N2 92985
actualmente 75pb de alza en la tasa de referencia a finales de 2011 505 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
il il il il il il il il il - il k) il il

comenzando en la junta de agosto. Al tenor de los movimientos observados la
semana pasada, consideramos que hay valor para invertir en los contratos de
futuros de TIIE-28 del 3T11, asi como en el bono M de 5 afios con
vencimiento en junio de 2015.

Fuente: Valmer

Desemperfio de la nota de 10 afios de EEUU
%

Para esta semana, los inversionistas observaran de cerca los indicadores de
manufactura en paises como China e India, asi como los reportes de empleo y

manufactura en EEUU. Asimismo, las subastas de las notas norteamericanas 429

de 2, 5y 7 afios y comentarios de diversos miembros de la FED estaran en la

mira de los mercados. 89

Después de la subasta extraordinaria de Cetes consideramos que los &9

instrumentos de 6 meses muestran niveles atractivos de inversion 50

El pasado miércoles, Banxico llevé a cabo una subasta extraordinaria de -

Cetes, cuyo proposito fue el recoger los excedentes de liquidez en los ’

mercados locales por dos factores. Primero, un vencimiento importante de 9o

Cetes de corto plazo emitidos de forma extraordinaria en diciembre. Segundo, " May-10 Sep-10 Bs@ T,

tratar de contrarrestar los efectos de la inyeccion de dinero que diversos
bancos centrales han realizado (como la FED y el BCE), situacién que se ha
trasladado en una fuerte demanda de inversionistas extranjeros por estos
instrumentos en bUsqueda de mejores rendimientos. Al margen de estos
hechos, la estrategia es neutral desde el punto de vista de su postura
monetaria.

Fuente: Bloomberg

Cetes de 6 y 12 meses
%

En la subasta se ofrecieron Cetes con vencimiento de 182 y 350 dias por un
total de $37,500 millones y $32,260 millones, respectivamente. Los Cetes de 5.00
182 dias fueron ofrecidos a una tasa de 4.67% con una demanda de casi 5

veces. Estos instrumentos ya habian observado un incremento importante en 4907 Cetes 12 meses
la subasta tradicional del martes (de 21pb) reaccionando a este exceso de 4.80 |
oferta. Por otra parte, los Cetes de 350 dias fueron ofrecidos a una tasa de
4.95% (20pb mayor al resultado de la subasta tradicional previa del 8 de
marzo) con una demanda de 2 veces. Después de la subasta, estos 460 - Cetes 6 meses
instrumentos observaron una revaluacién importante de 5pb. A nuestro
parecer, los Cetes de 6 meses a estos niveles presentan una oportunidad 4.50 1
atractiva de inversidén, ya que no anticipamos un cambio en la postura 2.40 ‘ ‘ ‘
monetaria en los préximos meses, lo cual pudiera suscitar que los Cetes de 6 03/Ene/11 30/Ene/11 26/Feb/11 25/Mar/11
meses converjan a niveles cercanos al 4.55% hacia delante. Adicionalmente,

esperamos que los inversionistas extranjeros continlen demandando  Fuente: Bloomberg

fuertemente los Cetes de 1 y 3 meses (los cuales continGan en niveles por

debajo de la tasa de fondeo), situacion que pudiera adelantar la baja en la

tasa de los Cetes de 6 meses.

4.70 4
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El escenario actual de inflacién y politica monetaria sugiere una
estrategia defensiva de inversion en TlIEs de final de afio

La mas reciente informacion proveniente del banco central alude a un posible
escenario de mayores presiones inflacionarias, derivadas principalmente del
incremento en el precio de materias primas en los mercados internacionales.

El reporte de inflacion publicado la semana pasada confirmé parte de la Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
preocupaciéon del mercado en relacibn a un posible adelanto del ciclo el mercado de futuros de TIIE-Mexder
restrictivo de Banxico (alza de tasas) en caso de que el balance de riesgos 5890 -

continle mostrando un deterioro (para mayor informacién ver el ensayo de e

Economia Nacional). Si bien existen factores actualmente que pudieran

favorecer un escenario en el cual Banxico no moveria la tasa de referencia en 940 1 33pb
2011, el mercado ya ha descontado actualmente el inicio de alza de tasas 5.30 - 13pp 8PP Bl l ::itﬂ
para este afio. El mercado de futuros de TIIE-28 de Mexder, el cual muestra 5104 6 am l» dola
con mayor claridad las expectativas de mercado en relaciéon a la politica a0 ) f] l e
monetaria de los proximos meses, se observa un aumento implicito de 25pb a | -—
finales del 3T11 y dos aumentos adicionales de 25pb a finales del 4T11. A 880

marzo de 2012 el mercado tiene descontado otro aumento implicito de 25pb y 450 +

uno adicional de 25pb a finales del 2T12. Adicionalmente, el IRS de 1 afio Apclipve Lt U s L

(13x1) tiene descontados implicitamente 4 aumentos de 25pb. Los bonos M
de muy corto plazo también tienen descontados aumentos implicitos .
.. Fuente: Mexder y Banorte
similares.

A pesar de que nuestro escenario base sobre acciones de politica monetaria

considera que Banxico no movera la tasa de referencia este afio, creemos que

la dindmica mostrada actualmente en el mercado de renta fija local sugiere

tener una estrategia de inversibn mas defensiva. En este caso,

recomendamos mantener posiciones en los futuros de TIIE-Mexder para el

2T11, los cuales no son una preocupacion para el mercado, ya que la

probabilidad de un aumento en la tasa de referencia en este trimestre es

extremadamente baja. Por otra parte, el 3T11l ya muestra un aumento

implicito de 25pb para la junta de agosto. A nuestro parecer, creemos que la

probabilidad de observar un aumento de la tasa en este trimestre es muy

baja, por lo que creemos que hay valor en estos futuros. De esta forma,

recomendamos incrementar posiciones en los futuros de julio, agosto y

septiembre, los cuales tienen aumentos implicitos de 18pb, 23pb y 33pb.

En relacién a los futuros del 4T11, éstos muestran un aumento implicito de
25pb en octubre y otro aumento adicional de 25pb para la junta de diciembre.
Si bien creemos que estos movimientos obedecen a un mercado que ha
reaccionado de sobremanera a las noticias mas recientes de inflacion, no
descartamos que de continuar observando un deterioro en el balance de
riesgos pudiéramos ver cada vez mas participantes comprando la idea de un
inicio del ciclo restrictivo en este trimestre (tanto en las encuestas de
economistas como en los movimientos del mercado). Al tenor de esta
situacion recomendamos mantener posiciones en estos futuros y comenzar a

Bono M Jun'15 y niveles técnicos de Fibonacci
%

reducirlas paulatinamente conforme las condiciones de liquidez y de 75+
sentimiento de mercado lo permitan (probablemente cuando comencemos a
ver las inflaciones que se consideran “estacionalmente” bajas en abril y 704 o _____1000%(®92Y) _________

mayo). Finalmente, como una estrategia defensiva contra la perspectiva 6455 (6

A . .. 76.4% (6.545,
negativa del mercado, recomendamos abrir posiciones cortas sobre el 65 f——==--Q-=-—-----“-= 5025 S
engrapado del 1S12. 61.8% (6.312)

En bonos M continuamos favoreciendo instrumentos a 5 afios

A pesar de la volatilidad observada a finales de la semana previa, [~~~ "7 °7777 By
consideramos que a los niveles actuales, la zona de 5 afios en bonos M y 5.0 . . : :
derivados de TIIE-28 presenta niveles interesantes de inversion. En MEHD  MpHEe A el Rl

especifico, creemos que el bono M Jun’l5 ofrece buenos niveles de entrada
alrededor del 6.85%. Este instrumento se ha mantenido rezagado respecto a
otros nodos de la curva, probablemente con los inversionistas esperando a la
subasta tradicional de la pr6xima semana, en donde se emitirA mas papel de
este instrumento. Este instrumento pudiera observar niveles 10-12pb por
debajo de la marca de cierre del viernes pasado después de la subasta.

Fuente: Valmer
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Analisis del Tipo de Cambio

¢ Recomendamos mantener posiciones largas a favor del peso. La
cotizacion se ubica cerca de la zona de maximos desde octubre de
2008

Las expectativas para la economia doméstica y la de Estados Unidos
reafirman el siguiente objetivo clave en 11.80 pesos por ddélar que
esperamos se llegue en las siguientes semanas

Seguimos viendo el tipo de cambio en 11.50 pesos por délar al
cierre de 2011

e Aunque no descartamos que el peso siga sensible a la volatilidad
externa seguimos vislumbrando efectos negativos temporales y
acotados

. .. Tipo de Cambio USD/MXN FIX
De acuerdo con nuestras expectativas, de nueva cuenta, la presion de la

volatilidad sobre el peso tuvo un efecto temporal y acotado con el peso

operando por debajo de 12.00 pesos por délar. Aunque la volatilidad L
internacional no permitié6 una tendencia de fortalecimiento por debajo de los
11.88 pesos por doélar, seguimos pensando que el peso podria llegar a los
11.80 pesos por doélar en las proximas semana. Un factor que ha estado 560 5
actuando a favor del peso, y que podria influirlo para acelerar el proceso de
apreciacion, es incremento en la correlacién con el desempefio del euro vs. el
délar, cuyo coeficiente de correlacién se ubica alrededor de -0.60, uno de los 126 5 _
mas altos observados en los Ultimos 12 meses. Recomendamos entonces ?&Tﬁl‘;
mantener las posiciones largas a favor del peso. En caso de que haya /$12'°3
presiones por volatilidad externa, o por tomas de utilidad en operaciones de 12.2 1
trading, recomendamos aprovechar los rebotes para abrir posiciones cortas
contra el ddlar sobre todo si la cotizacién se acerca a la zona de 12.10-12.15 L
pesos por dolar. : ' ' ‘
Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11

Factores de fortaleza de corto plazo
Fuente: Banco de México
Para la operaciéon de corto plazo, los factores que siguen beneficiando a la
cotizacion del peso son los flujos al mercado de deuda local, las posiciones
especulativas netas a favor del peso en el mercado de futuros de Chicago, y
de manera reciente, el aumento en la correlacién de nuestra divisa con el
resto de las monedas alrededor del mundo. Como mencionamos arriba, es Posiciones netas $USD a favor del peso en los
destacable que en las Ultimas semanas el peso se ha vuelto a sincronizar al ~_futuros del mercado de Chicago

usb

euro, dando lugar a que el coeficiente de correlaciéon inversa de los Gltimos 30 $2.00 M) 16
dias que en febrero llegé a ser casi de 0.0, ahora se ubique en -0.6, por $1.00 Posiciones
arriba de los niveles observados en los 3 y 6 meses previos y regresando al [

nivel de los dltimos 12 meses. Por lo que toca a los flujos, hemos destacado $1.00

la entrada de mas de 140,000mdp en lo que va del 2011, que si bien sigue $2.00

liderada por el incremento en la tenencia de extranjeros en cetes (de casi 63.00

74,000mdp), en las ultimas semanas ha destacado el aumento en la posicion $4.00

en bonos M, que en el afio ya acumula casi 40,000mdp. Finalmente, en ’

cuanto a las posiciones especulativas netas a favor del peso destaca que, a BTy pese/belay

pesar de los periodos de volatilidad, la tendencia sigue siendo a favor de la -$6.00

divisa y las posiciones se han incrementado semana a semana, con -$7.00

correcciones solamente marginales. En la semana del 18 de marzo, se reporto Mar-08 Mar-09 Mar-10 iviar-11
un nivel neto de 5.06mmdd, lo que significa su nivel mas alto desde abril de

2010 lo que ha actuado a favor de la divisa. IFUEnEE ENIS, B

Factores macroeconémicos de mediano plazo

Seguimos considerando que el escenario macroeconémico, tanto en México
como en EEUU, seran un factor a favor de un peso mas fuerte. Los ultimos
reportes de actividad econémica en ambos paises apuntan a que el
dinamismo del sector manufacturero se mantendra, por lo menos durante la
primera mitad del afio. En particular, destaca el dinamismo de las
exportaciones mexicanas, que en el primer bimestre del afio acumulan un
crecimiento de 22.6% anual. Asimismo, los altos precios de petréleo esta
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apoyando el crecimiento de las exportaciones petroleras (+31.7% anual en
enero-febrero). Desempefio de Monedas

Emergentes

Por el lado de los flujos, la liquidez internacional debera seguir estando a —
favor de mercados emergentes en general. En el caso del peso mexicano, Apreciaciont

. . . .. . .. It ivi Depreciacion-
consideramos que el escenario de inflacién controlado aunado a una situacion 221 IVISA) P

fiscal y externa sélida hace que los activos mexicanos pudieran resultar oL

relativamente mas atractivos entre el conjunto de emergentes. -

Brasil 1.66 USD/BRL 0.0%

- . . i USD/KRW .19

Por lo anterior, reiteramos nuestro escenario positivo para el peso a lo largo Corea_ i Ll

Croacia 5.25 USD/HRK 5.2%

del afio. Aunque pudiera ser que la moneda no llegara a nuestro objetivo de

11.80 pesos por délar a fines de este trimestre, basicamente por temas de  Eslovaquia  21.38  USD/SKK 5.2%
volatilidad, estimamos que podria alcanzarlo en las préximas semanas. En el ~ Hungria 189.31 = USD/HUE 10.0%
corto plazo, nuestro peor escenario lo ubica cerca de 12.00 pesos por délar, Mexico 11.99  USD/MXN 2.9%
muy defensivo ante los brotes de incertidumbre mientras que la tendencia de  Polonia 2089  USBIFLY 3.9%
largo plazo estara determinada por los fundamentales macro. En ese sentido  R. Checa 17.39 USD/CZK 7.5%
esperamos un mayor fortalecimiento a lo largo del segundo trimestre Rusia 28.33 USD/RUB 7.8%
acercandose a la zona objetivo de 11.50 a fines de 1S11. Turquia 1.56 USD/TRY -0.8%

Desarrollados

Para el tercer trimestre, en nuestro escenario base la FED terminara su

periodo inyeccion de liquidez, lo que podria eventualmente presionar la divisa ~<2"2da O R 1.8%
a un rango acotado a la zona de 12.00 pesos por délar. No obstante, hacia el ~ EUToP2 LA EURUED 5.3%
cierre de afio, probablemente se empezara a descontar el inicio de un ciclo de ~ 'nglaterra 1.608 .GBR/USD 2.8%
normalizacion de las condiciones monetarias, y aungque nosotros no prevemos  JaPon Bt UseiiRy -0.3%
un alza hasta enero de 2012, la cercania de la fecha podria tener un efecto  Suecia 88y UsisEx 5.2%
positivo para el peso, que seguimos previendo cerrard en 11.50 pesos por Suiza 0.92 USD/CHF 1.7%
délar. Fuente: Bloomberg.

Riesgos al escenario
Correlacion de monedas y peso

El riesgo méas importante es un nuevo brote de volatilidad internacional.
Aunque el peso consideramos seguiria actuando defensivamente, las
posiciones netas largas a favor del peso en Chicago, podrian ser un riesgo
adicional, pues se tomaria como pretexto para dar lugar a la cobertura de
estas posiciones. No hay que olvida que esta situacion fue la que en 2010
aceler6 los procesos de ajuste en el peso, en periodos de volatilidad

Im 3m 6m 12m

Mercados Emergentes

Brasil USD/BRL 0.59 0.30 0.43 0.70
Croacia USD/HRK 0.59 0.28 0.48 0.47
Eslovaquia USD/SKK 0.60 0.28 0.49 0.48

prolongada. Hungria USD/HUF 0.67 0.40 0.56 0.62
Polonia USD/PLN 0.72 050 0.61 0.71

Subasta mensual de opciones de venta de ddélares Rusia USD/RUB 0.41 0.31 040 0.52
Sudéfrica USD/ZAR 0.62 0.44 0.57 0.70

En la semana se llevara a cabo la subasta mensual de opciones de venta de  Chile USD/CLP 0.51 0.17 0.25 0.27

délares la que esperamos sea exitosa, aunque es factible que la demanda se  Mmalasia USD/MYR 0.12 0.02 0.08 0.22

inferior a la febrero, dado que en los dos meses previos, por la volatilidad \ercados Desarrollados

externa ha sido complicado ejercer el total de los $600mdd subastados. NO  canada USD/CAD 0.78 0.66 0.70 0.80

obstante, no esperamos una disminucién muy significativa en el monto
demandado dado que, derivado a la reciente recuperaciéon del peso, en los
ultimos dias se ejercieron otros $200mdd para acumular $600mdd en marzo.
En el tema de las primas asignadas no descartamos también que vuelva a
haber un incremento aunque esperamos que sea marginal. La subasta previa
arroj6 que la prima minima y la ponderada resultaron por arriba de las
observadas en enero, pero la maxima disminuyé a 5.26 centavos de dolar de
los 5.5 anteriores.

Zona Euro EUR/USD -0.60 -0.27 -0.49 -0.48
Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.29 -0.42 -0.44
Japon USD/JPY -0.36 -0.25 -0.04 -0.39

Fuente: Bloomberg, Banorte
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Con miras a la temporada de reportes de las empresas del primer
trimestre los mercados accionarios se recuperan

e Las sefales de los indicadores de velocidad de corto plazo han
mejorado....

e ....pero los indicadores de fuerza muestran fragilidad

e AUn hay riesgo de un retroceso antes de que se retome
definitivamente la tendencia de alza de largo plazo

Contrario a lo observado en semanas previas, y adn con varios focos de
incertidumbre en el entorno internacional, los mercados accionarios alrededor
del mundo mostraron en dias pasados un fuerte avance que los llevé a
recuperar una buena parte del terreno perdido en el periodo de volatilidad
provocado por la situacién en Medio Oriente y el terremoto en Japén. Bajo el
escenario de que los riesgos ya estdn asimilados en los precios de las
acciones, y asumiendo que la recuperacion econémica se seguira reflejando en
las utilidades de las empresas, los indices recuperaron terreno, sobre todo con
la mira puesta en la temporada de reportes trimestrales del primer trimestre

A . . . Indice Dow Jones con volumen
que en las primeras semanas de abril se comenzaran a publicar en Estados

Unidos. 13,000 - 5000

Con el repunte, los indices lograron revertir varias sefiales negativas, que en 12500 - 4500

semanas previas apuntaban a una correccion mas importante. Sin embargo, 12,000 -

en el corto plazo adn tienen que superar niveles de oferta potencial claves ;o r 4

para generar sefiales de continuacién del alza, al mismo tiempo que los " 3500

indicadores de fuerza de la tendencia, hasta ahora, no han respondido de la  11.000

manera mas solida para apoyar un escenario positivo. 10,500 - - 3000

Volumen bajo

Dow Jones y S&P 500: Definiendo el movimiento de corto plazo ImeEo 1 - 2500
. . . 9,500 - \'

El Dow Jones mostr6 un muy buen avance y logré superar al nivel de | 2000

resistencia en los 12,000 puntos, recuperando el 80% de todo lo perdido 9,000 -

previamente, y dando lugar al rompimiento positivo de los promedios moviles 8,500 | - 1500

de 30 y 50 dias, que durante el ajuste fueron las sefiales que aumentaron la GG | ‘ | G

probabilidad de continuacion del movimiento negativo. El alza reciente, v Jul10 Nov-10 Marad1

ademas, dio lugar a que los indicadores de velocidad se dieran la vuelta desde

la zona de sobreventa, abriendo de nueva cuenta la posibilidad de presentar Fuente: Reuters, Banorte.

un avance similar al observado de noviembre a febrero de este afio. Sin

embargo, el indice esta entrando a la zona de maximos, en la que se mantuvo

consolidando los primeros dias de marzo y que representan un techo muy Indice S&P 500 con volumen

importante a vencer a partir de los 12,250 puntos. 1,400 | -

Una sefial que no apoya la posibilidad de que haya un rompimiento al alza de 1,350

esta zona es el volumen operado que conforme los precios de las acciones del L | reu

indice han ido recuperando terreno, este ha ido disminuyendo a niveles no '

observados desde los primeros dias de febrero, en los que precisamente habia 1250 7

dudas por la continuacion del alza por la falta de operacion que reflejaba la 1,200 - L@

desconfianza en la solidez de la tendencia. 1,150 -

De hecho, mientras no haya una respuesta del volumen, se incrementa el 1100 Volumen bajo 50

riesgo de que el repunte reciente sea un descanso dentro de la correccién y 656 | \

que, en los siguientes dias, vuelva a haber un retrocesos significativo, o que ' ra

en el mejor de los casos, el indice entre a otro periodo de lateralidad. En caso 1,000 -

de que efectivamente haya un descenso, no obstante, vuelve a ser importante 950 -| [ 30

el nivel de los 12,000 puntos como apoyo. La posibilidad de consolidacién seria oo ‘ ‘ | o

en _eI rango er_1t_r_e esa zona y los techos en 12,250,_ pero si rompe al apoyo se Mar-10 Jul-10 Nov-10 Mar-11

abriria la posibilidad de validar a los minimos recientes cerca de las 11,600

unidades. Fuente: Reuters, Banorte.

Para el S&P 500 la recuperacién, aunque importante, fue menos significativa
que la del Dow Jones pues “s6lo” recuper6 el 65% de los perdido en semanas
previas, aunque de cualquier manera generd las mismas sefiales positivas en
los indicadores de velocidad y pudo romper al nivel de resistencia clave en los
1,300 puntos. No obstante, la sefial de fragilidad en el volumen operado, que
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también ha mostrado una disminucién, ademas de la resistencia por promedio
de 30 dias en los 1,310 puntos y el techo fuerte sobre los 1,320, apuntan a la
posibilidad de un nuevo descenso a los 1,260 puntos, o en el mejor de los
casos a una consolidacion en alrededor de los 1,290-1,310 puntos en los
siguientes dias.

Bovespa: Consolidando en piso pero con sefiales de fragilidad

En el caso del indice de Brasil, las sefiales de fragilidad de corto plazo han
disminuido considerablemente, pues después de que el indice llegara al
objetivo planteado a principios de afio cerca de los 64,000 puntos, present6
una buena recuperacion que lo llevd a superar a una primera zona de
resistencia clave en los 67mil puntos, y se ha mantenido consolidando entre
65mil y 68mil unidades. Lo que parece estar reforzando la formacion de
construccion de piso y abre la posibilidad a una recuperacién mas sélida
posteriormente.

Sin embargo, con el repunte reciente el volumen ha disminuido sensiblemente
y hay una formacion latente en el indice que no hay que dejar de lado, pues
sus implicaciones serian de mediano plazo y desafortunadamente son
negativas. En la grafica diaria del ultimo afio se puede observar que el indice
Bovespa presenta un Head & Shoulders formado con los maximos en repunte
de agosto, noviembre y el intento de recuperacién de enero reciente. La unién
de los minimos en correccién de esos movimientos muestra que la linea de
cuello se penetr6 a la baja, con el descenso de los primeros dias de febrero y
que si bien el repunte de los dias previos fue importante, no fue lo
suficientemente fuerte, por lo menos hasta ahora, para que el indice se vuelva
a ubicar por encima de ese nivel. Mientras no logre romper al alza esa zona de
oferta potencial que hoy se ubica sobre los 69,000 puntos, se mantienen
vigentes las implicaciones negativas de esa formacion.

Bolsa Mexicana: En la zona de oferta potencial

En el caso del indice de la bolsa mexicana, el avance fue sorpresivo, después
de que en inicio no siguiera a la recuperacion de las bolsas internacionales, a
consecuencia de que en dias pasados algunas corredurias bajaran la
recomendacién para el mercado mexicano. No obstante, la bolsa no sélo se
sincronizé al movimiento de alza sino que magnificé el movimiento positivo de
muchos mercados emergentes mostrando en unos cuantos dias una subida de
casi 5%. El alza ha propiciado la vuelta en los indicadores y el rompimiento al
alza de varios niveles de oferta potencial importantes, asi como la ruptura del
promedio moévil de 30 dias. El volumen operado, a diferencia de la mayoria de
los mercados, si ha respondido positivamente al incremento en el precio de las
acciones, lo que le da fuerza al movimiento de avance.

El Gnico riesgo es la zona de oferta en los 37,000-37,200 puntos, pues ademas
de haber acumulaciéon por precio, ahi se ubican los niveles de los promedios
moéviles de 50 y 100 dias que también son una resistencia clave a vencer. De
acuerdo con los indicadores de velocidad y de fuerza, lo probable es que haya
un rompimiento al alza de esa zona y el indice deje atras la correccion y se
perfile para un avance sostenido a la zona de maximos.

Sin embargo, asi como lo menciondbamos en semanas previas, parece dificil
que en caso de haber un nuevo retroceso en los indices del mundo, y sobre
todo los de Estados Unidos, la bolsa mexicana se mantenga al margen. Bajo
esa posibilidad de nueva cuenta esperariamos regresos aunque por lo pronto
limitados a la zona de los 36,000 puntos.
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Indice Bovespa Brasil
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Fuente: Bloomberg, Banorte

Indice de la bolsa con volumen y promedios
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Tenencia de Valores Gubernamentales

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Fondos de Pensiones
Millones de pesos, informacién al 02/Mar/11

Ultimo Mes anterior Afio anterior Camb_io mes Camt_;io ano
anterior (%6) anterior (%26)
Valores Gubernamentales 636,596 639,425 629,308 -0.4 1.2
Cetes 81,559 78,826 93,949 3.5 -13.2
Bonos 283,765 292,616 273,713 -3.0 3.7
Bondes 0 0 7,496 - --
Bondes D 15,514 18,867 26,439 -17.8 -41.3
Udibonos 255,759 249,116 227,711 2.7 12.3
Valores IPAB 35,923 36,897 41,097 -2.6 -12.6
BPA's 1,032 56 4,146 1,738.8 -75.1
BPA182 32,495 34,192 33,269 -5.0 -2.3
BPAT 2,396 2,649 3,682 -9.5 -34.9

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 02/Mar/11

. . ~ . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afo anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 704,312 649,787 350,770 8.4 100.8
Cetes 176,668 147,646 23,145 19.7 663.3
Bonos 492,468 472,835 313,430 4.2 57.1
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 3,180 3,126 1,622 1.7 96.1
Udibonos 6,999 5,744 2,850 21.9 145.6
Valores IPAB 407 590 562 -31.1 -27.6
BPA's 33 167 111 -80.5 -70.5
BPA182 159 149 95 6.4 66.6
BPAT 216 274 356 -21.4 -39.4
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 02/Mar/11
. . ~ . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%6) anterior (%)
Valores Gubernamentales 304,975 316,725 234,189 -3.7 30.2
Cetes 40,565 45,296 71,862 -10.4 -43.6
Bonos 172,647 192,043 84,531 -10.1 104.2
Bondes 0 0 55 - -100.0
Bondes D 78,101 66,056 71,351 18.2 9.5
Udibonos 2,988 2,924 1,448 2.2 106.3
Valores IPAB 91,449 104,583 49,997 -12.6 82.9
BPA's 11,479 19,084 13,212 -39.9 -13.1
BPA182 38,759 42,532 16,989 -8.9 128.1
BPAT 41,212 42,966 19,796 -4.1 108.2
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucién de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de pesos
800 - 500 A
700 4 450 1 Extranjeros e
600 | 400 A
Siefores 350 A '."’
500
300 A .
Siefores
400 250 A
300 200 A
150 +
200 Bancos
100
100 .
Extranjeros 50
0 - T T T T T 0~ T T T
Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11 Ene-05 Mar-06 Jun-07 Ago-08 Oct-09 Ene-11
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 10/Mar/11

Fechade ‘Total en . Siefores y Soc.
Vencimiento circulacion Bancos Extranjeros de Inversion Otros
(mp)
Jun-11 51,481 1.6% 34.6% 27.2% 36.6%
Jul-11 23,340 7.8% 1.7% 56.7% 33.8%
Dic-11 121,546 7.1% 5.5% 37.6% 49.8%
Dic-12 112,449 40.9% 22.9% 21.3% 14.8%
Jun-12 104,201 27.7% 36.1% 12.2% 24.0%
Jun-13 98,964 16.5% 22.8% 12.1% 48.5%
Dic-13 91,691 10.0% 38.0% 26.1% 25.9%
Jun-14 36,500 23.0% 15.4% 16.4% 45.2%
Dic-14 104,165 14.9% 52.7% 16.8% 15.6%
Jun-15 63,010 19.3% 21.0% 11.9% 47.8%
Dic-15 46,706 9.6% 63.1% 15.2% 12.1%
Dic-16 56,261 6.0% 49.0% 21.8% 23.2%
Dic-17 69,655 7.4% 54.2% 18.5% 19.9%
Dic-18 44,484 0.2% 52.3% 13.4% 34.1%
Jun-20 86,564 1.2% 47.6% 33.1% 18.1%
Jun-21 35,642 4.3% 12.2% 62.0% 21.6%
Dic-23 24,850 2.8% 73.8% 6.5% 16.8%
Dic-24 81,666 1.3% 49.6% 32.2% 16.9%
Jun-27 89,593 3.5% 20.9% 54.8% 20.8%
May-29 76,033 0.9% 12.8% 65.2% 21.1%
Nov-36 60,766 1.4% 28.0% 42.7% 28.0%
Nov-38 63,277 1.9% 16.4% 63.2% 18.5%
Total 1,542,843 11.1% 32.3% 29.7% 27.0%
Fuente: Banxico
Posiciones cortas de los formadores de mercado sobre Bonos M
(Monto en millones de pesos)
Utilizacion de
23-Mar-11
Jun-11 51,481 0 0% 0 0 0 1,206 0
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 300 0
Dic-11 131,410 7,638 19% 7,638 7,280 6,829 11,576 6,626
Jun-12 112,018 944 3% 944 929 1,274 2,340 218
Dic-12 104,086 6,037 19% 6,037 6,593 4,760 7,676 259
Jun-13 99,493 4,759 16% 4,759 6,271 2,108 6,291 2,055
Dic-13 96,838 738 2% 738 698 41 1,146 5
Jun-14 36,800 547 5% 547 439 133 1,399 133
Dic-14 105,078 5,813 18% 5,813 5,609 5,631 6,840 4,096
Jun-15 63,016 5 0% 5 400 0 550 0
Dic-15 47,500 3,431 24% 3,431 3,455 3,773 6,026 2,956
Dic-16 55,532 2,638 16% 2,638 3,004 2,790 3,734 2,285
Dic-17 70,060 1,461 7% 1,461 1,541 819 4,191 127
Dic-18 42,995 2,469 19% 2,469 2,973 4,498 4,782 2,469
Jun-20 86,903 1,939 7% 1,939 1,598 1,513 3,822 1,118
Jun-21 35,388 388 3% 388 248 353 1,035 0
Dic-23 24,810 1,509 20% 1,509 1,557 501 1,671 15
Dic-24 87,077 4,543 17% 4,543 4,565 5,671 8,512 3,815
Jun-27 89,913 329 1% 329 55 118 792 0
May-29 78,805 1,558 6% 1,558 0 436 1,613 0
Nov-36 60,957 28 0% 28 450 49 846 0
Nov-38 66,177 4,204 21% 4,204 4,360 5,907 6,132 2,964
Total 1,569,676.0 50,978.8 50,978.8 52,024.4 47,205.2

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

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

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Afio
25/Mar/11 anterior anterior anterior

Cetes 3 meses -vs- fondeo -14 -10 -28 5
Cetes 6 meses -vs- fondeo 11 13 -1 21
Cetes 12 meses -vs- fondeo 39 34 19 48
Bono M 3 afios -vs- fondeo 144 133 106 153
Bono M 5 afios -vs- fondeo 233 226 209 227
Bono M 10 afios -vs- fondeo 312 313 303 320
Bono M 15 afios -vs- fondeo 331 335 319 347
Bono M 20 afios -vs- fondeo 373 378 362 369
Bono M 30 afios -vs- fondeo 402 405 384 394

*Bonos de referencia actuales 3 afios (Jun'13), 5 afios (Jun'15), 10 afios (Jun‘21), 15 afios (Dic'24)
20 afios (May'29) y 30 afios (Nov'38). Fondeo = tasa de fondeo bancario.
Fuente: Céalculos de Banorte con informacion de Valmer

Diferencial entre instrumentos seleccionados
Puntos base

Actual Semana Mes Ano
25/Mar/11 anterior anterior anterior

IRS 3x1 -vs- TIIE-28 4 6 3 -1
IRS 6x1 -vs- TIIE-28 9 14 7 7
IRS 9x1 -vs- TIIE-28 22 27 14 19
IRS 13x1 -vs- TIIE-28 42 47 29 41
IRS 26x1 -vs- TIIE-28 110 108 86 107
IRS 39x1 -vs- TIIE-28 164 159 136 161
IRS 52x1 -vs- TIIE-28 202 199 176 199
IRS 65x1 -vs- TIIE-28 233 227 204 229
IRS 91x1 -vs- TIIE-28 272 270 255 269
IRS 130x1 -vs- TIE-28 308 309 294 302
IRS 260x1 -vs- TIIE-28 379 379 365 351
Fuente: Célculos de Banorte con informacién de Bloomberg
Diferencial entre swaps de TIIE-28 y bonos M
Puntos base

Actual Semana Mes Afio

25/Mar/11 anterior anterior anterior

3 afios 52 57 62 46
5 afios 31 33 27 40
7 afios 53 52 48 28
10 afios (Jun'20 -vs- IRS 130x1) 27 28 23 20
10 afios (Dic'24 -vs- IRS 130x1) 8 6 7 -7
20 afios 37 32 34 20

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

31



|
Alejandro Padilla (55) 1103 4043 8EANORTE

alejandro.padilla@banorte.com Andlisis y Comentarios

Analisis de Correlacion

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 25/Mar/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.04 -0.25 -0.01 0.02 0.04 0.02 -0.02 0.03 0.01 0.05 -0.06 0.04 -0.10
Cetes 28 dias - 0.03 0.02 0.01 0.07 0.03 0.09 -0.17 -0.06 -0.13 0.05 -0.04 0.18
Cetes 91 dias - 0.16 0.18 0.11 -0.04 0.04 0.05 0.10 0.06 0.00 -0.14 0.11
Bono M 2 afios - 0.56 0.52 -0.01 0.15 0.25 0.22 0.21 -0.14 -0.12 0.11
Bono M 5 afios - 0.88 0.11 0.19 0.34 0.41 0.37 -0.33 0.06 0.07
Bono M 10 afios - 0.12 0.23 0.36 0.43 0.41 -0.34 0.06 0.09
CDS Mex 5 afios - -0.02 -0.11 -0.19 -0.24 -0.67 0.58 -0.17
US T-bill 3 meses - 0.27 0.23 0.21 -0.11 0.01 0.11
US T-bill 1 afio - 0.76 0.71 -0.23 -0.19 0.00
US T-note 5 afios -- 0.94 -0.16 -0.14 0.00
US T-note 10 afios - -0.09 -0.22 0.06
EMBI Global - -0.31 0.15
USD/MXN - -0.18

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 23/Feb/11

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio

Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5 afios 10 afios Global WTI

Fondeo Bancario - 0.08 -0.14 0.00 0.01 0.02 0.05 -0.04 0.03 -0.03 0.00 -0.09 0.05 -0.03
Cetes 28 dias - 0.00 0.03 0.03 0.08 0.08 0.05 -0.17 -0.04 -0.08 0.00 0.05 0.08
Cetes 91 dfas - 0.11 0.11 0.05 -0.07 0.05 0.10 0.10 0.02 0.00 -0.06 0.00
Bono M 2 afios - 0.52 0.50 0.05 0.18 0.22 0.19 0.19 -0.19 -0.02 0.09
Bono M 5 afios - 0.86 0.15 0.19 0.33 0.40 0.38 -0.36 0.11 0.02
Bono M 10 afios - 0.20 0.30 0.39 0.43 0.41 -0.38 0.10 0.03
CDS Mex 5 afios - 0.06 0.01 -0.07 -0.09 -0.70 0.57 -0.24
US T-bill 3 meses - 0.28 0.25 0.21 -0.08 0.03 0.21
US T-bill 1 afio - 0.73 0.68 -0.28 -0.11 0.04
US T-note 5 afios - 0.94 -0.17 -0.05 -0.03
US T-note 10 afios - -0.13 -0.14 0.01
EMBI Global -- -0.33 0.17
USD/MXN - -0.29

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 25/03/2011 , correlacién en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.57 0.30 0.43 0.70
Croacia USD/HRK 0.57 0.28 0.48 0.47
Eslovaquia USD/SKK 0.58 0.27 0.49 0.48
Hungria USD/HUF 0.67 0.39 0.56 0.62
Polonia USD/PLN 0.71 0.50 0.61 0.71
Rusia USD/RUB 0.41 0.31 0.40 0.52
Sudéafrica USD/ZAR 0.63 0.45 0.57 0.70
Chile USD/CLP 0.52 0.17 0.26 0.27
Malasia USD/MYR 0.12 0.02 0.08 0.22
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.77 0.65 0.69 0.80
Zona Euro EUR/USD -0.58 -0.27 -0.49 -0.48
Gran Bretafia GBP/USD -0.39 -0.29 -0.42 -0.44
Japon USD/JPY -0.37 -0.26 -0.04 -0.39
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Estrategia en Acciones

Repentina e inesperada recuperaciéon en el IPC y los mercados de
valores en general

Por segunda semana consecutiva, el IPC supera a sus homodlogos
norteamericanos

e La tensién internacional persiste, y los datos econémicos mas
recientes no son precisamente brillantes

La recuperacion se ha soportado basicamente en el regreso de
flujos hacia los mercados de capital

e En México este fendmeno es evidente mediante
operatividad observada durante la semana

la mayor

Nuestra estimacion de 42,500 a cierre de 2011 no considera
expansién de mualtiplos, de ahi que de inicio ofreciera “sé6lo” un
potencial de 10%o

Con el ajuste de estos tres meses, el rendimiento potencial de 15%
es bastante mas interesante ahora

Mucho maéas temprano que tarde, la recuperacién que hemos observado
durante esta corta semana ha superado obstaculos que en semanas previas
habian sido los principales determinantes del ajuste visto durante los tres
primeros meses del afio. La persistente incertidumbre en los frentes de crisis
de Medio Oriente y Japdn, asi como lo que parece ser la ya irremediable
necesidad de Portugal en convertirse en el tercer pais europeo en recibir
apoyo del fondo de rescate extraordinario—vale decir ahora ampliado y con
mejores condiciones gracias a la intervenciéon de Angela Merkel—, y por
supuesto, en esta ocasion la tendencia un tanto accidentada de los
indicadores econémicos en Estados Unidos.

Una de las amenazas implicitas en el cambio de panorama que se gest6 en
este inicio de afio fue la percepcion de que la migracién hacia politicas
monetarias menos expansivas por los principales bancos centrales del mundo
seria adelantada. Con los ultimos acontecimientos, parece que regresamos al
escenario original de una migracién gradual, y en el caso especifico de México
dificilmente veremos mayores tasas de interés en este mismo afio, de
acuerdo a nuestro departamento de anéalisis econémico. El desfase sufrido por
los mercados emergentes desde inicio de afio tiene como base principal la
mayor sensibilidad respecto a variaciones en el costo de financiamiento
externo de los paises emergentes y sus empresas. Ahora, esta tendencia de
diferenciacién toma un giro distinto al reconocer que a final de cuentas el
costo financiero no sufrird un cambio dramético via el temido aumento de
tasas de referencia.

Con lo anterior, no queremos decir que los mercados de valores emergentes,
y el mexicano en particular, deberian comenzar a superar consistentemente a
sus similares desarrollados, sino que finalmente la ampliacién de la brecha
que se ha abierto desde inicios de afio deberia detenerse. Esto nos parece
claro en el comportamiento de nuestro IPC durante las sesiones recientes, ya
que no solo ha mostrado una recuperacién que elimina algo de este rezago,
sino que lo ha hecho acompafiado de un crecimiento importante en la
operatividad diaria, sefial inequivoca de una entrada de recursos foraneos.

No es so6lo un escenario relativamente menos severo para los mercados
emergentes lo que ha atraido de nueva cuenta la entrada de recursos. Como
es usual, todo tiene un precio adecuado, y al parecer el precio que aporta un
atractivo suficiente es alrededor de 35,500 puntos, desde donde comenzé la
recuperacion de corto plazo del IPC. Este regreso ha sido francamente
inesperado en cuanto a la velocidad a la que ha ocurrido, si bien es
totalmente justificado desde un punto de vista fundamental y ya era un tema
que repetitivamente mencionamos en semanas anteriores: no hay que
malbaratar los activos en base a presiones de corto plazo. Lo mas prudente
para la estrategia de inversién durante etapas de volatilidad como la que
atravesamos es enfocarse en las bases fundamentales y excluir el ruido de
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Variables
Nivel Actual 36,784.27
Nivel Objetivo 2011 42,500.00
Maximo 12 meses 38,696.24
Minimo 12 meses 30,368.08
Indice de la Bolsa
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IPC
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Volumen

28,000 + T T T T 0
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Nivel técnico corto plazo

Soporte Resistencia

36,300.00 37,300.00
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.
ALFAA 152.73 8.05%
GEOB 32.35 7.69%
COMERCIUBC 18.61 7.14%
BOLSAA 24.20 6.94%
CEMEXCPO 10.59 6.61%
Las 5 perdedoras
ICHB 47.02 -1.24%
GMODELOC 70.86 -1.07%
CHDRAUIB 37.58 -0.58%
COMPARC* 21.12 0.05%
GCARSOA1 39.60 0.08%
Las 5 de mayor volumen Vol (000) *Ps mill
AMXL 174,800 1,473,562
GMEXICOB 57,254 637,956
WALMEXV 53,960 466,213
CEMEXCPO 134,527 356,159
TLEVISACPO 15,639 224,304

* Importe promedio diario
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corto plazo de nuestras decisiones; como tal, insistimos en tomar el objetivo
de 42,500 puntos como marco de referencia.

Si bien desde el cierre de 2010 el rendimiento potencial de 10% implicito en
nuestro objetivo justificaba una participaciéon interesante en el mercado de
renta variable, el ajuste sufrido hasta el pasado viernes 18 ofrecia ya un
rendimiento de 20%, sin que existiera una razén suficientemente fuerte como
para cambiar nuestra expectativa del IPC. Al cierre de este viernes 25, el
potencial de 15% sigue siendo muy apetecible. La sugerencia es la misma
que presentamos en las dos semanas previas, aungque con un pequefio matiz:
no hay que apresurarse a liquidar los activos en base a ganancias de corto
plazo, enfoquémonos en las bases fundamentales y excluyamos el ruido de
corto plazo de nuestras decisiones

Uno de los temas de inversiéon que exponiamos hace una semana era el tema
de dividendos, de particular interés en estas fechas por tratarse de la
temporada de aprobacién y pago de los mismos. A continuaciéon presentamos
una tabla que nos sera de utilidad para seleccionar los mas atractivos, sea
con el punto de vista oportunista de corto plazo, o ya como una teméatica de

inversion basada en la distribucion de flujos a los accionistas
complementando a la ganancia de capital.
Emisora d:iqao Cantidad (Ps) Fecha Excup6n ma:;ezii(;mo so:reengli\:?(;eer:;o %
CEMEX marzo 30 1nvo CPO x ¢/ 25 CPOS 25 marzo 10.83 4.0
KIMBER abril 07 0.85 abril 04 73.65 12
julio 07 0.85 julio 04
octubre 06 0.85 octubre 03
diciembre 01 0.85 noviembre 28
CHDRAUI abril 08 0.2242 abril 05 38.00 0.6
OMA abril 15 0.25 abril 12 21.99 11
KOF abril 27 2.36 abril 20 94.74 25
MEXCHEM abril 29 0.07 abril 26 42.46 0.2
julio 29 0.07 julio 26
octubre 28 0.07 octubre 25
WALMEX abril 29 0.55 abril 26 35.13 1.6
FEMSA mayo 04 0.69 abril 29 70.31 1.0
noviembre 02 (asueto) 0.69 octubre 28?
LIVEPOL mayo 06 0.32 mayo 03 88.40 0.4
octubre 21 0.22 octubre 18
Préximos dividendos por aprobarse en asamblea de accionistas
Asamblea
FRAGUA marzo 29 0.80 145.00 0.6
ALFA marzo 31 monto sin definir
ARCA abril 07 1.40 68.31 2.0
CMOCTEZ abril 07 1.30 30.00 4.3
GMODELO abril 11 monto sin definir
ALSEA abril 14 monto sin definir
OMA abril 14 1.00 21.99 4.5
BIMBO abril 15 0.55 ysplitde5al 97.49 0.6
GCARSO abril 26 0.50 40.06 1.2
BACHOCO abril 27 monto sin definir
ASUR abril 27 3.00 67.30 4.5
GAP abril 27 1.92 49.05 3.9
TELMEX abril 28 0.55 10.37 5.3
MASECA abril 29 monto sin definir
AMX Antes o 30 abril 0.36 33.69 11
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Portafolio Accionario Banorte

e A pesar de... las bolsas subieron

e En Japdn aun no se logra disipar el temor por los reactores

nucleares

e En Libia, las fuerza aliadas no logran organizarse y Gadaffi sigue en
el poder

e En Europa, el rescate a Portugal vuelve a llamar la atencién sobre la
situacion fiscal de la zona.

e A pesar de lo anterior, el IPC subi6é 3.9% en la semana y por
primera vez en seis semanas nuestro portafolio supera el
rendimiento del 1PC en 30pb

Asi, a pesar de que la situacion en Libia se mantiene al rojo vivo con un Lider
que sigue firme (Gadaffi) y las fuerzas aliadas no logran organizarse, lo que
ha mandado sefiales de que la guerra va para largo, y a pesar de que en
Japoén sigue latente el temor sobre la pérdida de control en los reactores que
desataria un problema mayor, aunado a que los problemas de radioactividad
entre la poblacién comienzan a ser foco de mayor atencion. A pesar de ello y
al tiempo de que en Europa la situacion fiscal de los paises de vuelve a ser
tema de discusién, los mercados accionarios de Estados Unidos y México se
recuperaron en la semana. En EU el Dow Jones avanzé 3.05% y el S&P
2.37%, por su parte la Bolsa de México subi6 3.9%.

Lo anterior ha resultado en linea con nuestras expectativas, donde
apuntamos que los inversionistas podrian eventualmente regresar al mercado
atraidos por valuaciones atractivas en las emisoras bajo un escenario de
mayor estabilidad. La menor aversion al riesgo se observé claramente en el
desempefio del indice VIX, que paso de 24.4 puntos a 17.91 al cierre de

semana.

Hacia adelante consideramos que los temas de incertidumbre que siguen en
el escenario mantendran su peso sobre el desempefio de las bolsas, con los
inversionistas atentos al entorno internacional por un lado, pero también
comenzaran a descontar temas con respecto al escenario econémico asi como
de expectativas de reportes de las emisoras. Creemos que de continuar las
cosas controladas, la Bolsa seguira marcando una tendencia de recuperacién.

Derivado de lo anterior, no realizamos ningun cambio a nuestras
recomendaciones durante la semana pasada, ya que nuestras perspectivas de
seleccién sobre sélidos fundamentales de las emisoras y crecimiento se
mantienen sin cambio. La postura anterior nos permiti6 que la semana
anterior nuestro portafolio presentara una recuperacion mejor al desempefio
del IPC. El portafolio avanzé 30pb. En lo que va del afio nuestro balance se
mantiene abajo, pero confiamos que en el corto plazo este deberd de
registrar un mejor desempefo.

Portafolio Accionario Banorte

Rendimiento Rendimiento
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Rendimiento por emisoras en la semana

Peso en Portafolio Precio Cierre

Emisora IPC % Banorte (20) 25/Mar/11 Acum. Sem. (20) Acum. Afio (20)

AMXL 24.67 30.46 33.72 4.3 -4.9
BOLSAA 0.33 3.98 24.20 6.9 -6.8
COMPARC* 1.26 6.13 21.12 0.0 -21.3
FEMSAUBD 7.10 10.88 70.61 54 1.9
GEOB 0.83 3.05 32.35 7.7 -28.6
GMEXICOB 8.07 13.17 44.57 5.2 -11.9
LABB 0.68 3.99 27.58 53 -6.7
MEXCHEM* 1.42 5.12 42.41 4.0 -4.1
TLEVISACPO 6.40 6.71 57.37 4.0 -10.2
URBI* 0.92 2.98 26.94 4.7 -7.1
WALMEXV 11.47 13.54 34.56 2.2 -2.5
IPC 36,784.27 3.9 -4.6
Portafolio Banorte 100.00 4.2 -6.4

35

ALFAA
GEOB
COMERUBC
BOLSAA
GRUMAB
CEMEXCPO
ARA*
FEMSAUBD
TVAZTCPO
LABB
GMEXICOB
PE&OLES*
KIMBERA
URBI*
AMXL
TLEVICPO
MEXCHEM*
IPC
GFNORTEO
TELMEXL
SORIANAB
GFINBURO
WALMEXV
ICA*
INCARSOB
GAPB
HOMEX*
BIMBOA
MFRISCOA
ASURB
AXTELCPO
ELEKTRA*
ARCA*
GCARSOA1
COMPARC*
CHDRAUIB
GMODELOC
ICHB

bdl
7

©F N

o
6.
6.
6.
519

@0

4
4

5.
5!
5.3
5.2
5.0
5.0
4.7
4.3
4.0
4.0
. 3.9
3.6
3.1
2.8
2.4
22
2.1
1.8
1.7
1.6
1.4
odl
.0

1
il
0.7
0.4
0.3
0.1
0.0

-15

10

Fuente: Bloomberg, Andlisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio
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Compartamos Sab (COMPARC¥*)

e Sostuvimos una conferencia con ejecutivos de la empresa

e Internacionalizacion: Firmes los planes para entrar a Guatemala, y
expansion en otros paises

e México: Participacion de mercado de 48%b, y va por mas
e Desempeiio en clientes al 1T11 - en linea

Sostuvimos una conferencia con ejecutivos de la empresa, con el fin de
obtener una actualizacién de lo que han venido haciendo en los Gltimos meses
y sus perspectivas hacia adelante. Lo anterior, derivado de Ilas
preocupaciones que han surgido respecto del desempefio de la accién.

De los temas comentados, destacamos los siguientes:

Internacionalizacién: Firmes los planes para entrar a Guatemala, y
expansion en otros paises. De acuerdo con los ejecutivos de Compartamos,
en el primer semestre de este afio estaran concretando la puesta en marcha
de sus operaciones a Guatemala, donde esperan iniciar con cinco oficinas, y
cuyo crecimiento se dara de manera organica. Por otra parte, la empresa
tiene planes de poder entrar a paises como Colombia, Brasil y Pert, en donde
la intencién es penetrar con la adquisicion de alguna microfinanciera
existente, a la que pueden adaptar el modelo de negocio que les ha venido
funcionando favorablemente en México. Al respecto, sefialan que ya estan en
platicas con algunas instituciones y en el corto plazo cerraran operaciones.

México: Participacion de mercado de 48%, y va por mas. Para México, los
directivos ratificaron los planes que tienen de crecer en 350 mil clientes por
afio, con base en las estrategias que han disefiado para atacar nuevos
mercados y el potencial que existe aun en el pais en la parte de
microcréditos. Por ejemplo, en la parte de créditos para capital de trabajo, y
con base en la encuesta de Mitosky y datos de INEGI, se tiene que de los 20
millones de personas con actividad econémica independiente que existen en
la nacion, el 64.7% pertenece al nivel socioeconémico C,D, y D+, que es el
mercado potencial de Compartamos Banco. En numeros, serian cerca de 13
millones de personas.

De acuerdo a los datos proporcionados por Prodesarrollo, en México
existen 86 microfinancieras. En ese universo, Compartamos sostiene una
participacion de mercado de 44% y 48% medido en términos de clientes y de
cartera, respectivamente. ra con un balance sélido que les permitira explotar
nuevas oportunidades en el mercado de bebidas tanto en México como en
Latinoamérica.

La noticia sobre la fusiéon de estas empresas fue recibida satisfactoriamente
por el mercado. Las acciones de Arca avanzaron 12.39% a Ps66.38 y las de
Contal 12.5% a Ps42.43.

En nuestra opinién, la fusién es una relacién de ganar ganar para ambas
empresas, donde vemos generacion de valor en el corto mediano plazo.
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Riesgo: Medio
Precio Actual: Ps66.38
Precio Objetivo 2011: En Revision
Dividendo: Ps0.00
Rendimiento Esperado:
Maximo 12 meses: Ps68.05
Minimo 12 meses: Ps36.43
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Prodesarrollo red de microfinancieras en México

Clientes Cartera Cartera Vencida
Prodesarrollo 3.4 millones Ps 15,5816 4.90%
Exlcuyendo
compartamos 1.9 millones Ps 8,761 7.21%
Compartamos 1.5 millones Ps 7,645 2.43%
Participacion de
mercado 44.12% 48.34%

“Benchmarking de las microfinancieras en México: Un informe del
sector”. Prodesarrollo

Principales actividades de los clientes

® comercio

1.2%
2.20,0.5%

= construccién  0.0%

= servicios
m agricultura
® ganaderia

= industria
manufacturera

“"Benchmarking de las microfinancieras en
México: Un informe del sector™.
Prodesarrollo
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Deuda Corporativa Banorte

. Riesgos de refinanciamiento mayores para las instituciones

financieras no bancarias

. El Portafolio de Deuda Corporativa Banorte presenté una
ganancia en la semana de 0.02%

¢Pueden todos emitir deuda en el mercado local?

Entre otros impactos, la crisis financiera de 2008, desmantelo el mercado de
deuda corporativa en nuestro pais. Esto afecto principalmente los activos
hipotecarios, en donde podemos observar que la emisién de deuda de estas
compafiias basicamente desaparecié. A dos afos del inicio de la crisis y a
pesar de la recuperacion observada en los mercados, sigue siendo dificil
emitir para estas compafilas con fines de impulsar su crecimiento vy
redistribuir sus vencimientos.

Cabe destacar que las compafiias financieras no bancarias enfrentan un
mayor riesgo tanto de refinanciamiento como de liquidez. Para estas
empresas, dada la naturaleza de su estructura de fondeo altamente
concentrado en fuentes volatiles, las torna mas vulnerables a los ciclos
econdémicos y a la percepciéon negativa del mercado (pérdida de confianza),
especialmente a aquellas donde el mercado de deuda representa mas del
80% de su fondeo. Fondeo que normalmente es de corto plazo (usualmente
menor a un afio). Asimismo, es importante mencionar que como resultado de
un perfil de negocio concentrado en un solo producto, el rapido deterioro de
la calidad de activos, conduce a un mayor nivel de provisiones y a una
erosion de sus bases de capital. Cuando esto pasa, les resulta necesario
comprometer activos elegibles adicionales para mantener las lineas de crédito
existentes. Por lo tanto, la capacidad de estas instituciones para obtener
fondeo mediante la venta de activos es muy limitada y la liquidez se ve
presionada significativamente. Pensamos que la dificultad de acceder al
mercado de deuda persistira en los proximos 2 afios, sobre todo considerando
que tienen fuertes vencimientos en este periodo (mas de Ps$9,000 millones)
y el apetito por este tipo de activos es todavia bajo. Por otra parte, las
companiias financieras no bancarias que si han logrado colocar deuda en el
mercado, lo han conseguido por el hecho de que cuentan con garantias o
respaldos de sus matrices, o bien en el caso de las pequefias por parte de
Nacional Financiera (banca de desarrollo).

Ahora bien, consideramos que si existen oportunidades en el mercado de
deuda corporativa para el sector financiero. Tal ha sido el caso de las
emisiones en el Ultimo trimestre, en el que bancos con calificacidon crediticia
alta han aprovechado el escenario de mejores perspectivas econémicas y de
mercado, asi como de menores tasas de interés en nuestro pais, para colocar
deuda local con plazos de entre 2 y 5 afios. De igual forma, pensamos que los
“spreads” se han percibido muy competitivos, donde podemos observar
sobretasas de entre 12 y 40 pb. segun sea el plazo. Por lo tanto, concluimos
que los bancos finalmente se encuentran asistiendo al mercado de deuda
local como una fuente alternativa de crecimiento, lo que les permite arrojar
sus pasivos a un mayor plazo y calzar mejor sus balances. Es importante
mencionar que para los bancos el escenario resulta distinto, ya que estos
tienen acceso a una diversidad mayor de fuentes de financiamiento como
son: captacion tradicional (depdsitos), bonos bancarios, deuda subordinada, e
instrumentos en el mercado de dinero. Por lo anterior, pensamos que resulta
muy manejable el riesgo de refinanciamiento de los vencimientos hasta el
2015 de alrededor de Ps$87,000 millones, ya que cuentan con una amplia
liquidez y una solida capitalizacién.
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Riesgos al escenario

e Alzas en las tasas de interés en nuestro pais, podrian presionar los
costos de fondeo para las instituciones financieras que cuentan con
deuda de tasas revisables. Nuestro equipo de analisis no ve
incrementos en tasas hasta enero de 2012.

e  FElecciones en 2012 podrian llevar a las financieras a aumentar su
liquidez previendo posibles condiciones volatiles en el fondeo durante
el préximo afo.

e Los movimientos abruptos del tipo de cambio y la alta exposicion de
muchas de estas instituciones podria impactar de manera importante
el riesgo de las mismas. Por lo que es importante monitorear las
coberturas con las que cuentan.

e Un mayor numero de posibilidades de fondeo disponibles para las
financieras no bancarias.

e Las nuevas medidas de monitoreo al sistema financiero. Hacen que
resulte importante analizar la salud de los mercados financieros
internacionales y el desempefio de las matrices de los bancos en
nuestro pais.

Portafolio Deuda Corporativa Banorte

Durante la semana pasada el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos
presentd una ganancia de 0.02%, mientras que el Benchmark obtuvo un
rendimiento de 0.08%. Asimismo, el rendimiento anualizado acumulado del
Portafolio reporté un rendimiento de -0.29% mientras que el rendimiento del
Benchmark es de 8.16%. Las empresas que presentaron mayores ganancias
fueron: Nemak y Ferromex; por el otro lado, las emisiones que presentaron
mayores decrementos durante la semana fueron Almaco y Mexichem.

Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio
puede no coincidir con la perspectiva fundamental. Asimismo, las
recomendaciones de este Portafolio van dirigidas a inversionistas que buscan
adquirir instrumentos de deuda con la expectativa de obtener una ganancia
de capital, resultado de la revaluacidn de los titulos por encima del mercado y
su posible venta antes del vencimiento. Estos portafolios son tedricos.

Noticias de Emisoras

CIE. Fitch ratificé las calificaciones de Corporacién Interamericana de
Entretenimiento. Calificacion de largo plazo en escala nacional en BB-(mex);
calificacion de corto plazo en escala nacional en B(mex); emisiones de
certificados bursatiles con claves de pizarra CIE 05, CIE 06 y CIE 08 con
vencimiento en septiembre 30 de 2014 en BB-(mex); programa de
certificados bursatiles de corto plazo en B(mex). La perspectiva es estable. La
ratificacion de las calificaciones considera la fuerte posicion de negocios de
CIE en el segmento de entretenimiento fuera de casa en México, integracion
vertical y diversificacion de operaciones, asi como asociaciones con empresas
lideres en los distintos segmentos de negocio y relaciones de largo plazo con
principales clientes. De igual forma, las calificaciones reflejan el alto
apalancamiento de la compafiia, historica generacién de flujo libre de efectivo
negativo, elevados vencimientos de deuda hacia 2012 y dependencia de flujo
de dividendos de subsidiarias operadoras a la compafiia tenedora.

Ferromex. Fitch asigno la calificacion AA+(mex) a la emisidn propuesta de
Certificados Bursatiles de Ferrocarril Mexicano, denominada FERROMX 11 por
un monto de hasta MXN1,500 millones de pesos a un plazo de hasta 10 afios.
La calificacion de Ferromex refleja la estructura de capital conservadora de la
companiia, sdlido desempefio financiero y liderazgo de mercado en México. La
calificacién se beneficia de la tenencia accionaria al 100% por parte de su
compafia tenedora, Grupo Ferroviario Mexicano, calificado en BBB en la
escala global. Los accionistas de GFM son Union Pacific Corporation con el
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Tasa de interés de referencia en México

(TIIE 28)

5.5%

5.4% A

5.3%

5.2%

5.1%

5.0%

4.9% -

4.8% A

4.7%

Fuente: Bloomberg

J-09 S-09 D-09 M-10 J-10 S-10 D-10 M-11

Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos

Emisién

Ponderacion

Sector

Actual
Almaco 07 15.0% Venta al por Menor
Nemak 07 15.0% Autopartes y

Componentes

Televisa 10 15.0% Medios
Alsea 10 10.0% Servicios al Consumo
Cemex 07-2U 10.0% Materiales
Ferromex 07-2 10.0% Transportes
Mexchem 09 10.0% Materiales
Compartamos 10 10.0% Financiero

Bimbo 09-2

5.0%

Alimentos, Bebidas y
Tabaco

Total

100.0%

Fuente: Banorte
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26% e Infraestructura y Transportes México, con 74%. ITM a su vez es
propiedad al 75% de Grupo México, calificado por Fitch en BBB en escala
global.

Geo. Fitch ha modificado al alza la calificacién en escala global en moneda
extranjera y local de Corporacion Geo, a BB- desde B+. También ha
modificado al alza la calificacion de GEO a largo plazo en escala nacional a A-
(mex) desde BBB+(mex). La perspectiva de las calificaciones es estable. El
alza de la calificacidn refleja el consistente desempeno operativo y financiero
de la compafiia, y la consolidacion de su posicion de negocio durante el 2010.
Los resultados de la compafila durante el 2010 se caracterizaron por
indicadores financieros estables, adecuados niveles de liquidez en conjunto
con buen acceso al mercado internacional de capitales y niveles estables de
endeudamiento bruto en el rango de las 2.0 veces(x) a 2.5x.

Metodologia
Objetivo

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

Construccion del Portafolio

Emisores. En el Portafolio de Deuda Corporativa en Pesos (PDCP) solo seran elegibles las empresas que emitan Certificados
Bursatiles en el Mercado Nacional, con emisiones denominadas en pesos o UDIs.

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

e CB de Empresas (PDCP)

e CB Bancarios (PDCP)

e CB con Garantia Parcial (PDCP)

¢ Entidades e Instituciones avaladas por el Gobierno Federal (PDCP)

e Bonos de Empresas y Bonos Bancarios (PDCD)
Calificaciéon. Cualquier emision que se pretenda incluir en los Portafolios de Deuda Corporativa Banorte debera de contar,
al momento de la inclusion, con por lo menos una calificacion otorgada por cualquiera de las calificadoras.

Exclusiones. No formaran parte del universo de emisiones para formar parte del Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
aquellas emisiones dentro de las categorias de:
o Convertibles
Bonos cupo6n cero
Bonos Perpetuos
Con amortizaciones mensuales, trimestrales, semestrales o anuales
Sin registro del Indeval

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

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

Ponderacion del Portafolio

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

Limites de ponderacion por Subsector. Ningln Sector incluido dentro de los Portafolio de Deuda Corporativa Banorte
debera tener un peso ponderado especifico dentro de cada portafolio mayor al 40%.
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Europay Japon

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Alemania Alemania Zona Euro Alemania Zona Euro, Alemaniay
Precios Imp Feb Precios Consumidor Conf Cons y Corp EC Desempleo Feb 7.2% Francia
Vtas Menudeo Feb Mar-Prel +0.4%m/m Mar -10.6 puntos Empleo Mar PMI Manuf Mar 57.7
+0.4%m/m Francia Japon Francia Desempleo Mar
Gasto Consumo Feb Prod Ind Feb-prel Precios Prod. Feb Japon
Japon -0.1%m/m Japon Tankan 1T11 6.0
Ratio Ofertas Trabajo Reino Unido Inicios y Ordenes Const Venta Autos Mar
Desempleo/ Vtas indice Serv Ene Salarios Nominales Feb Reino Unido
Menudeo/Gasto Feb -0.9%m/m PMI Manuf Mar PMI Manuf Mar 60.9
Shoko Chukin Mar CBI Encuesta Mar Reino Unido
Reino Unido Conf Cons Gfk Feb -30
PIB 4T10-Final -0.6% Cond Crédito BoE 1T11
M4, Préstamos y
Hipotecas Feb
04 Abr 05 Abr 06 Abr 07 Abr 08 Abr
Zona Euro Zona Euro, Alemaniay Zona Euro Zona Euro Alemania
Precios Prod Feb Francia PIB 4T10-Final BCE Anuncio Tasa Balanza Comercial Feb
Japon Vtas Menudeo Feb Alemania +25pb Cuenta Corriente Feb
Base Monetaria Feb PMI Serv y Comp Mar Ordenes Fabrica Feb Alemania Japon
Reino Unido Japon Japon Prod Ind Feb Cuenta Corriente Feb
PMI Const Mar PMI Ser y Comp Mar Junta BoJ Francia Encuesta Econémica Mar
BoE HEW 4T10 Reino Unido Cl Coincidente Feb Balanza Comercial Mar Reporte Econémico BoJ
PMI Serv Mar Reino Unido Japon Reino Unido

Prod Ind Feb

Registro de Autos Mar
Monitor Vtas BRC Feb

Reporte Empleo Markit

Comunicado y Conf
Prensa

Reino Unido
BoE Anuncio Tasa

Precios Productor Mar
Construccién Feb

Mar Sin Cambio
11 Abr 12 Abr 13 Abr 14 Abr 15 Abr
Francia Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Prod Ind Feb Encuesta ZEW Abr Prod Ind Feb Reporte BCE Abr Precios Cons Mar
Japoén Precios Cons Mar Francia Japon Balanza Comercial Feb
Ordenes Mag Feb Japon Precios Consumidor Mar Reuters Tankan Abr Japon
M2,M3 y Préstamos Japén Prod Ind Feb
Bancarios Mar Precios Bienes Corp Mar
Reino Unido Reino Unido
HPI DCLG Feb Estadisticas Laborales
RICS HPI Mar Mar
Balanza Comercial Feb
Precios Consumidor Mar
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Zona Euro Zona Euro Alemania Alemania Japon
Conf Cons Abr Cuenta Corriente Feb Precios Prod Mar Ifo Abr Cl Coincidente Feb
Japon Reino Unido

Conf Cons Mar

Reino Unido
Minuta Reunién BoE
Finanzas Publicas Mar

Vtas Menudeo Mar
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Brasil Brasil Brasil Rusia Brasil
Costos Construccién Mar Préstamos Bancarios Balance Presupuestal Feb PMI Manuf Mar Prod Ind Feb
0.4%m/m Feb Rusia Fondo Reserva y +0.7%m/m
Rusia IPC Semanal 28 Mar Bienestar Mar PMI Manuf Mar
Cuenta Corriente 4T10 PIB 4T10 Avanzado India Balanza Comercial Mar
(28-31 Mar) 4.8% Cuenta Corriente 4T10
Balanza Comercial Feb
China
PMI Manuf Mar 54.3
04 Abr 05 Abr 06 Abr 07 Abr 08 Abr
Rusia Rusia Brasil Brasil Rusia
PMI Serv Mar Precios Consumidor Reporte Autos Anfavea IPCA Mar Venta Autos Feb
India Mar (05-08 Abr) Mar Capacidad Utilizada Feb (08-11 Abr)
PMI Manuf Mar India Rusia Rusia China
PMI Serv Mar IPC Semanal 04 Abr Balanza Comercial Feb IED Mar (09-15 Abr)
(07-11 Abr) Préstamos Yuan/M0,M1,M2
India (10-15 Abr)
Venta Autos Mar
(07-11 Abr)
11 Abr 12 Abr 13 Abr 14 Abr 15 Abr
Rusia Brasil Rusia Brasil Rusia
Nivel Presupuestal Mar Vtas Menudeo Feb IPC Semanal 11 Abr Empleo Formal Mar Prod Ind/Precios Prod
(11-13 abr) India (14-21 Abr) Mar (15-18 Abr)
Prod Ind Feb India
Precios Mayoristas Mar
China
indice Clima Empresarial
Conf EmpresariallT11
Precios Prod/Prod Ind/
Precios Cons/Inversién/
Vtas Menudeo Mar
PIB 1T11
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Brasil Brasil Brasil
Indice Act Econémica Tasa Desempleo Mar IPCA-15 Abr
Feb China Reunién Copom
Rusia Indicador Lider Feb Rusia
Ingreso Disponible/ IPC Semanal 18 Abr
Salarios Reales/ Vtas
Menudeo/Desempleo
Inversion Mar
(18-22 Abr)
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

28 Mar

Ingreso Personal
Feb +0.4%m/m
Gasto Personal
Feb +0.5%m/m
Vta Casas Pendientes
Feb 0.0%m/m
Encuesta Manuf Dallas
Mar 16.8 puntos

Subasta Nota 2 afios 35mmd
Atlanta Fed Locchart habla
de economia EEUU
(12:40pm)EDT/Chicago Fed
Evans habla economia en
Carolina del Sur
(4:00pm)EDT

29 Mar

Indice Case-Shiller
Ene -0.45%m/m
Confianza Consumidor
(CB)
Mar 65.0 puntos

Subasta Nota 5 afios 35mmd

San Louis Fed Pres Bullard
habla Pol Mon en Praga

30 Mar

Reporte Empleo ADP
Mar 210 mil

Subasta Nota 7 afios 29mmd
San Louis Fed Bullard habla
en Londres (1:00pm)

31 Mar

Solicitudes por
Desempleo

Mar 26 +380mil
Chicago PMI

Mar 69.0 puntos
Ordenes Fabrica

Feb +0.5%m/m
Encuesta Manuf KC

Mar
Richmond Fed Lackert habla
de crédito en Charlotte
(10:30am)EDT/Fed Gob
Tarullo habla crédito
Charlotte (12:30pm)EDT

01 Abr

Creaciéon Empleos
Mar +192mil
Tasa Desempleo
Mar 8.9%
Gasto Construccion
Feb +0.3%m/m
ISM Manuf
Mar 61.0 puntos
Venta Autos
Mar 13.4 mdu

Filadelfia Fed Plosser habla de
economia Harrisburg,PA
(8:15am)EDT/ New York Fed
Dudley habla Puerto Rico
(9:00am)EDT

04 Abr

Atlanta Fed Lockhart habla
de economia Florida
(9:05am)EST

Bernanke habla de mercados
en conferencia en Atlanta
(7:15am)EDT

05 Abr

ISM no Manuf

Mar
Minuta de Reunién
FOMC

Atlanta Fed Lockhat Georgia
(8:25am)EDT/ Filadelfia Fed
Plosser modeta panel en
Georgia (11:15am)EDT/
Minneapolis Fed
Kocherlakota habla en
Minneapolis (12:45pm) EDT

06 Abr

Atlanta Fed Lockhart habla en
Georgia (8:20am)EDT

07 Abr

Solicitudes de
Desempleo
Abr 02
Crédito Consumo
Feb

Richmond Fed Lacker habla
regulacién financiera Virginia
(8:20am)EDT

08 Abr

Inventarios Mayoristas
Feb

Atlanta Fed Lockhart habla de
economia en Knoxville
(8:00am)EDT

11 Abr

Fed Vice Yellen habla de
economia en Club New York
(12:00pm)

12 Abr

NFIB Optimismo

Empresarial
Mar

Precios Importacion
Mar

Balanza Comercial
Mar

Presupuesto Mensual
Mar

Subasta Nota 3 afios 32mmd

13 Abr

Vtas Menudeo
Mar

JOLTS
Feb

Inventarios Negocios
Feb

Beige Book

Subasta Nota 10 afios
21mmd

14 Abr

Solicitudes de
Desempleo
Abr 09
Precios Productor
Mar

Subasta Nota 30 afios
13mmd

Minneapolis Fed Kocherlakota
habla desarrollo econémico
en Montana (9:20am)EDT

15 Abr

Precios Consumidor
Mar
Encuesta Manuf “Empire
Abr
Flujos Netos
Feb
Produccién Industrial
Mar
Capacidad Utilizada
Mar
Confianza Consumidor
(um)
Abr-Prel
Richmond Fed Lacker habla de
economia Baltimore
(6:45pm)EDT

18 Abr

Confianza Constructor
NAHB
Abr

19 Abr

Inicios Construcciéon
Mar

Permisos Construccion
Mar

20 Abr

Venta Casas Existentes
Mar

21 Abr

Solicitudes Desempleo
Abr Abr 16
Precios de Casas FHFA
Feb
Indicador Lider
Mar
Encuesta Manufacturera
Filadelfia
Abr

22 Abr
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Crédito Comercial Reservas Banxico Indicador Sector Manuf Remesas
Feb +0.5% Mar 25 122.1 Ene Feb +3.2% anual
IGAE Finanzas Publicas Encuesta Banxico
Ene 5.1% anual Cetes 1,3 y 6 meses Feb Mar
+0.5%m/m Subasta Bonos 5 afios 4.5
mmp
04 Abr 05 Abr 06 Abr 07 Abr 08 Abr
IMEF Manuf Reservas Banxico Indicador Anticipado INPC Inversion Fija Bruta
Mar Abr 01 Ene Total Mar Ene

IMEF no Manuf
Mar

Confianza Consumidor
Mar

Cetes 1,3,6 y 12 meses
Bonos 30 afios4.0mmp
Udibonos 30 afios
600mduUDIS

Bondes D 5 afios 1.25 mmp

Subyacente Mar

Vtas ANTAD
Mar (08-15 Abr)
Reporte Autos AMIA
Mar (08-15 Abr)

11 Abr 12 Abr 13 Abr 14 Abr 15 Abr
Prod Ind Reservas Banxico Junta Politica Monetaria y
Feb Abr 08 Comunicado
Balanza Comercial Establecimientos Manuf
Feb-Final INMEX
Cetes 1,3 y 6 meses Ene
Bonos 3 afios 4.5mmp
Udibonos 3 afios 450 Udis
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Tasa Desempleo Reservas Banxico INPC

Mar
Encuesta Banamex

Abr 15

Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 10 afios 7.5mmp

Bondes D 5 afios 1.25 mmp

12 Quincena Abr
Total
Sub
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Prondsticos Banorte

Panorma Econémico del G3

2010 2011 2012
20107 2011° 2012° 4T° 1T’ 21" 377 417 17v 27" 31"
Estados Unidos
PIB Real 2.8 29 2.9 2.8 25 3.5 35 3.0 2.0 3.0 3.5
Consumo Privado 18 3 2.7 4.1 19 3.5 4.0 3.0 15 25 3.0
Inversién en Equipo 15.1 10.8 9.6 55 8.0 12.0 12.0 10.0 10.0 8.0 8.0
Construccion no Residencial -13.8 35 9.6 4.5 2.0 5.0 9.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Construccion Residencial -3.0 2.6 125 2.7 2.0 10.0 15.0 10.0 10.0 15.0 15.0
Cambio en Inventarios ($ bn) 60.3 53.0 52.3 7.1 64.0 57.7 45.3 45.1 47.7 52.7 56.2
Gasto de Gobierno 1.0 -0.2 -0.6 -1.5 -0.9 1.3 -1.3 -0.1 -0.4 -0.6 -0.6
Exportaciones de Bienes y Servicios 118 10.3 8.5 9.6 15.0 10.0 8.0 8.0 8.0 9.0 9.0
Importaciones de Bienes y Servicios 12.7 8.9 8.2 -12.4 20.0 7.0 8.0 9.0 9.0 8.0 7.0
ContribuciénVentas Domésticas Finales 19 3.0 3.1 31 19 3.4 4.0 3.3 2.3 29 3.3
Contribucién en Inventarios 14 -0.1 0.0 -3.7 17 -0.2 -0.4 0.0 0.1 0.1 0.1
Contribucién de la Balanza Comercial -0.4 0.0 -0.1 3.4 -1.1 0.3 -0.1 -0.3 -0.3 0.0 0.1
Precios al Consumidor (% anual) 16 2.6 15 1.2 21 2.8 29 25 16 15 14
Subyacente (% anual) 10 11 1.0 0.6 11 11 11 11 0.9 0.9 1.0
Balance Presupuestal (% PIB) -8.8 9.8 6.9
Tasa de Ahorro (%) 5.8 5.0 4.7 5.4 52 5.1 4.9 4.9 4.6 4.7 4.7
Tasa de Desempleo (%) 9.6 8.8 8.4 9.6 8.9 8.8 8.7 8.6 8.5 85 8.4
Produccién Industrial, Manufacturera 6.0 57 3.7 4.0 84 5.0 45 35 35 3.0 35
Zona Euro
PIB Real 17 2.2 2.2 3.0 2.0 2.0 2.5 2.3 2.0 2.0
Consumo Privado 0.7 12 18 1.0 1.0 15 15 2.0 2.0 2.0
Inversion Capital -0.8 33 4.5 7.0 4.0 4.0 5.0 4.5 4.5 4.5
Gasto Gobierno 0.7 0.1 -0.3 0.4 0.0 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3 -0.3 0.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 10.6 8.3 7.0 75 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Importaciones de Bienes y Servicios 8.7 6.8 6.8 4.4 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0 6.5 7.0
Ventas Domésticas Finales 0.4 13 18 0.6 19 13 15 17 2.0 2.0 2.0
Contribucién en Inventarios 0.4 0.1 0.1 -0.9 0.5 0.4 0.3 0.4 0.1 -0.4 -0.2
Contribucién Exportaciones Netas 0.9 0.7 0.3 14 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2 0.4 0.2
Preciosa Consumidor (% anual) 16 2.3 16 2.0 2.3 2.3 24 2.3 19 16 15
Subyacente 1.0 13 16 11 11 12 14 15 17 17 15
Balance Presupuestal (% PIB) -6.3 -4.6 -3.9
Tasa de Desempleo (%) 10.0 9.9 9.3 10.0 10.0 9.9 9.8 9.7 9.6 9.4 9.2
Produccion Industrial 7.1 6.0 4.6 6.9 7.0 5.0 5.0 4.5 4.5 4.5 4.5
Japon
PIB Real 4.0 0.9 2.8 1.3 12 -1.0 2.0 4.0 3.5 3.2 25
Consumo Privado 19 05 15 3.2 0.2 -3.0 0.5 25 2.0 18 17
Inversion Corporativa 24 13 5.1 2.0 1.0 -5.0 0.0 5.0 8.0 8.0 6.0
Construccion Residencial 6.5 6.9 3.2 123 10.0 5.0 2.0 2.0 4.0 4.0 3.0
Inversién Puablica -3.3 -1.1 138 -20.5 5.0 10.0 30.0 25.0 20.0 10.0 5.0
Gasto Gobierno 2.3 2.0 13 1.2 1.0 5.0 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 24.2 51 6.1 8.0 2.0 6.0 8.0 6.0 6.0 6.0
Importaciones de Bienes y Servicios 9.8 5.0 4.9 4.0 4.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Ventas Domésticas Finales 15 04 2.3 0.7 1.4 15 3.5 3.1 2.7 19
Contribucién en Inventarios 0.3 0.2 0.1 0.7 0.1 0.4 0.3 0.1 0.0 0.0 0.1
Contribucién Exportaciones Netas 2.2 0.3 0.4 0.9 0.4 0.0 0.2 0.5 0.4 0.5 0.5
Precios al Consumidor (% anual) 0.7 0.4 0.1 0.1 0.0 0.5 0.7 0.4 0.3 0.1 0.1
Balance Presupuestal (% PIB) 7.9 -7.8 7.4
Tasa de Desempleo (%) 5.1 4.7 4.3 5.0 4.9 4.8 4.6 4.5 4.4 4.3 4.3
Produccién Industrial 16.0 2.0 8.9 -6.1 7.0 -5.0 18.0 15.0 15.0 1.0 2.0

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

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T AT (% anual)
Actividad Econdmica
Producto Interno Bruto
PIB Real (% trimestral anualizado) -25 135 3.0 5.1 5.0 51 3.3 2.3 55 4.5 4.0
Demanda (% trimestral anualizado)
Consumo Privado 1.5 4.0 8.0 4.5 5.3 6.1 3.6 3.0 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 6.3 6.1 -3.2 -0.6 12 1.0 8.2 4.9 3.2 2.1 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo 3.0 -0.8 14.9 8.7 3.2 5.3 4.5 3.0 2.4 4.7 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 22.4 84.1 -106.5 10.6 52.0 -63.2 12.6 129.0
Exportaciones de Bienes y Servicios 35.0 30.6 6.1 -6.2 12.0 17.0 5.0 4.0 23.3 8.0 3.9
Importaciones de Bienes y Servicios 46.0 28.6 -0.2 -5.6 8.0 12.0 11.0 5.0 24.4 9.0 4.5
Oferta (% trimestral anualizado)
Produccioén Industrial 0.9 7.1 3.8 5.3 6.0 6.7 39 2.0 6.0 5.0 3.5
Manufacturera 3.2 8.7 4.2 4.2 7.4 7.8 3.6 1.6 9.8 5.6 3.7
Servicios 0.9 3.7 7.6 5.0 4.5 4.3 3.0 24 5.1 3.6 4.2
PIB Real (% anual) 4.6 7.6 5.3 4.6 4.9 5.0 4.6 3.9 55 45 4.0
Demanda (% anual)
Consumo Privado 4.0 6.8 4.7 4.6 5.6 5.8 4.8 4.5 5.7 5.2 4.5
Consumo de Gobierno 1.1 5.4 2.6 2.0 2.0 0.7 3.3 3.0 3.2 2.3 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -2.5 18 3.7 6.2 4.6 6.2 39 4.0 2.4 4.7 3.8
Exportaciones de Bienes y Servicios 23.2 335 27.1 15.4 7.6 4.6 104 9.4 23.3 8.0 39
Importaciones de Bienes y Servicios 20.2 31.8 225 15.5 10.8 6.9 9.5 9.0 24.4 9.0 4.5
Contribucién al crecimiento del PIB
Demanda (% anual)
Consumo Privado 2.6 5.3 35 3.2 3.8 3.9 3.4 3.1 3.8 3.6 3.7
Consumo de Gobierno 0.1 0.6 0.3 0.4 0.2 0.1 0.3 0.3 0.4 0.2 5.7
Formacién Bruta de Capital Fijo -0.6 0.4 0.8 0.9 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 3.8
Cambio en Inventarios ($ miles de mill.) 1.9 11 2.3 1.7 12 -0.3 0.1 0.2 17 0.3 0.5
Exportaciones Netas 0.5 0.1 -1.6 -2.2 -1.1 -0.8 -0.1 -0.2 -0.8 -0.5 04
Oferta (% anual)
Produccioén Industrial 5.2 7.9 6.2 4.7 5.8 5.7 55 4.6 6.0 5.4 3.5
Manufacturera 10.2 13.8 9.6 6.0 5.0 5.4 5.8 5.1 9.8 53 3.7
Servicios 4.4 7.5 4.2 4.2 4.5 4.7 4.2 35 5.1 4.2 4.2
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo 5.2 5.6 5.3 5.6 5.3 4.9 4.6 4.4 5.4 4.8 4.5
Creacién de empleos formales (miles) 289.5 223.9 208.1 8.9 150.0 245.0 210.0 7.8 730.0 612.8 450.0
Masa Salarial (miles de millones) 25 25 25 25 2.5 25 2.6 2.6 25 2.6 2.7
Precios al Consumidor (% anual)
General (fin de mes) 5.0 3.7 3.7 4.4 3.5 3.8 3.5 3.9 4.4 3.9 3.9
Subyacente 4.4 3.9 3.6 3.6 3.3 3.6 3.8 3.7 3.6 3.7 3.5

*mmd = miles de millones de délares
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Prondsticos de las principales variables macroeconémicas de México

2010 2011 2010 2011 2012
1T 2T 3T 4T 1T 2T 3T 4T (% anual)
Balaza de Pagos
Balanza comercial (mmd) 3.7 -0.6 -23.0 -11.4 0.9 14 -3.1 -2.3 -3.1 -5.9 -19.6
Exportaciones mercancias 66.6 74.7 75.5 81.6 76.2 84.0 83.1 91.9 298.4 335.5 362.8
Importaciones mercancias 66.2 74.7 77.8 82.7 753 85.4 86.2 94.2 301.5 341.1 382.4
Ingreso por servicios 6.6 4.9 4.7 4.7 6.7 4.9 4.6 4.8 20.8 21.0 21.3
Egresos por servicios 11.3 11.4 9.9 12.4 117 118 10.7 12.7 449 47.0 50.1
Transferencias netas 4.9 5.9 5.6 5.1 53 6.0 5.8 5.3 215 224 23.8
Cuenta Corriente (mmd) 0.5 -0.7 -1.9 -3.6 12 -2.3 -3.3 -5.0 -5.7 -9.4 -24.7
% del PIB 0.5 -0.8 -1.9
Inversién extranjera directa (mmd) 4.9 7.4 21 2.8 7.2 4.9 3.4 4.6 17.7 20.0 22.0
Politica fiscal
Balance Fiscal (% PIB) -2.8 -2.3 -2.0
Requerimientos financieros (mmp) 447.1 383.8 384.3
% del PIB 3.2 2.7 25
Deuda publica del sector publico (I 4,224.8 4,347.1 4,421.9 4,4455 4,4455 4,619.3 4,611.9
Interna (mmp) 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4  3,228.3
Externa (mmd) 96.8 96.2 100.8 110.4 1104 123.2 1153
% del PIB 324 319 30.0
Perfil de Deuda
Reservas internacionales (mmd) 95.7 1014 108.3 113.6 113.6 1222 140.0
Deuda publica interna (mmp)1/ 3,018.6 3,129.3 3,162.3 3,080.9 3,080.9 3,173.4 3,228.3
Largo plazo 2,608.2 2,703.4 2,778.5 2,782.0 2,782.0 2,856.1  2,905.5
Corto plazo 410.4 426.0 383.8 298.9 298.9 317.3 322.8
% del PIB 24.2 24.2 23.8 225 225 22.3 21.0
Deuda publica externa (mmd)1/ 96.8 96.2 100.8 110.4 110.4 1232 115.3
Corto plazo 96.8 94.3 99.0 108.1 108.1 120.7 113.0
Largo plazo 96.8 1.9 1.7 2.3 2.3 25 2.3
% del PIB 9.9 9.3 9.7 10.0 10.0 9.6 9.0
% de exportaciones2/ 325 31.8 27.0

*mmd = miles de millones de délares
1/ Deuda bruta
2/ Exportaciones de bienes y servicios
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Prondsticos Banorte sobre variables financieras
Promedio en el periodo, datos al 25 de marzo de 2011

Actual 1T11° 2T11° 3T11° 4711°
Mercado renta fija
México
Tasa fondeo Banxico 4,50 4.50 4,50 4.50 4.50
TIE 28 dias 4.83 4.88 4,90 4.97 5.00
Cetes 91 dias 4.37 4.35 4.45 4.68 4.80
Bono 2 afios 5.50 5.45 5.30 5.15 5.05
Bono 5 afios 6.84 6.65 6.65 6.45 6.35
Bono 7 afios 7.01 6.90 6.70 6.50 6.45
Bono 10 afios 7.63 7.65 7.55 7.45 7.40
Estados Unidos
Tasa fondos federales 0.13 0.13 0.13 0.13 0.13
T-bill 6 meses 0.16 0.16 0.16 0.18 0.30
Nota 2 afios 0.73 0.65 0.70 0.65 0.80
Nota 5 afios 2.16 2.00 2.00 1.80 1.90
Nota 7 afios 2.83 2.80 2.90 2.70 2.70
Nota 10 afos 3.44 3.65 3.80 3.80 3.75
Europa
Tasa Repo BCE 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Libor 3 meses USD 0.25 0.20 0.20 0.45 0.65
Nota 2 afios Alemania 1.73 1.50 1.75 2.00 2.15
Nota 10 afios Alemania 3.28 3.10 3.00 3.10 3.10
Diferenciales en tasa
México -vs- E.U. (2 afios) 477 480 460 450 425
México -vs- E.U. (5 afios) 468 465 465 465 445
México -vs- E.U. (7 afios) 418 410 380 380 375
México -vs- E.U. (10 afios) 419 400 375 365 365
Mercado cambiario
Peso (USD/MXN) 11.99 11.85 11.70 11.90 11.50
Euro (EUR/USD) 1.41 1.25 1.30 1.40 1.45
Yen (JPY/USD) 81.34 83.00 85.00 87.00 89.00
Mercado accionario
IPC México 36,784 -- -- -- 42,500
Dow Jones EU 12,221 -- -- -- 13,700
S&P500 EU 1,314 -- -- -- 1,500
Stoxx50 Europa 2,911 -- -- -- 3,400
Nikkei225 Japén 9,536 -- -- -- 12,000
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Estimaciones Banorte sobre acciones de politica monetaria

Instrumento Ultimo cambio P;ﬁ):trga prly;(c::qéasﬂfr?ta Jun'll Dic'll Mar'l2
América
Brasil Tasa de referencia 02/Mar/11 (+50pb) 19/Abr/11 +50pb 12.50 12.50 12.75
Canada Tasa de fondeo 8/Sep/10 (+25pb) 12/Abr/11 Sin cambio 1.50 2.25 2.50
Chile Tasa de descuento 17/Mar/11 (+50pb) 12/Abr/11 +50pb 4.75 6.50 6.50
Estados Unidos Tasa fondos federales 16/Dic/08 (-87.5pb) 27/Abr/11 Sin cambio 0.13 0.13 0.25
México Tasa de referencia 17/3ul/09 (-25pb) 15/Abr/11 Sin cambio 4.50 4.50 5.25
Europa/Africa
Hungria Tasa de deposito 24/Ene/11 (+25pb) 28/Mar/11 Sin cambio 6.00 6.00 6.25
Inglaterra Tasa Repo 5/Mar/09 (-50pb) 07/Abr/11 Sin cambio 1.00 1.25 1.75
Polonia Tasa de intervencion 19/Ene/11 (+25pb) 05/Abr/11 Sin cambio 4.50 5.25 5.25
Republica Checa Tasa Repo 6/May/10 (-25pb) 05/May/11 Sin cambio 1.00 1.75 2.00
Rusia Tasa de depésito 24/Dic/10 (+25pb) 06/May/11 +25pb 3.75 4.25 4.50
Sudéafrica Tasa Repo 18/Nov/10 (-50pb) 12/May/11 Sin cambio 5.50 6.00 6.50
Suecia Tasa Repo 15/Feb/10 (+25pb) 20/Abr/11 +25pb 1.75 2.75 3.00
Turquia Tasa Repo 20/Ene/11 (-25pb) 21/Abr/11 Sin cambio 6.25 8.00 8.50
Zona Euro Tasa Refi 7/May/09 (-25pb) 07/Abr/11 +25pb 1.75 1.75 2.25
Asia/Pacifico
Australia Tasa de Referencia 2/Nov/10 (+25pb) 05/Abr/11 Sin cambio 5.25 5.50 5.50
China Tasa de Préstamos 26/Dic/10 (+25pb) 1T11 +25pb 6.31 6.56 6.56
Corea del Sur Tasa de Referencia 9/Mar/11 (+25pb) 11/Abr/11 +25pb 3.25 3.50 3.50
India Tasa Repo 17/Mar/11 (+25pb)  03/May/11 +25pb 7.00 7.50 7.50
Japon Tasa Repo 4/0ct/10 (-5pb) 07/Abr/11 Sin cambio 0.05 0.05 0.13
Malasia Tasa Repo 8/Jul/10 (+25pb) 05/May/11 Sin cambio 3.00 3.25 3.25
Nueva Zelanda Tasa de Referencia 9/Mar/11 (-50pb) 27/Abr/11 Sin cambio 2.50 3.00 3.00

49



50



S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Calendario Informacion Emisoras

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Fragua Alfa
Asamblea de Asamblea de
accionistas; propuesta accionistas; propuesta
para el pago de un para el pago de un
dividendo de Ps0.80 dividendo
por accién
Comparc
Asamblea de
accionistas; propuesta
para realizar oferta
publica de adquisicidn
04 Abr 05 Abr 06 Abr 07 Abr 08 Abr
Grupos Chedraui Walmex Kimber Chedraui
Aeroportuarios Ex cupoén VMT tiendas Dividendo Ps0.85 por | Dividendo Ps0.22 por
Esta semana trafico correspondientes a accion accion
de pasajeros de marzo
marzo Arca / CMoctez
Asamblea de
Kimber accionistas; propuesta
Ex cupén para el pago de un
dividendo de Ps1.40 /
Telmex Ps1.30 por accion,
Asamblea de respectivamente
accionistas;
propuesta para
reestructura corp
11 Abr 12 Abr 13 Abr 14 Abr 15 Abr
GModelo Oma Alsea Walmex
Asamblea de Ex cupén Asamblea de 1T11 Reporte
accionistas; accionistas; propuesta
propuesta para el para el pago de un Oma
pago de un dividendo dividendo. Dividendo Ps0.25 por
accion
Oma
Asamblea de Bimbo
accionistas; propuesta | Asamblea de
para el pago de un accionistas; propuesta
dividendo de Ps1.00 para el pago de un
por accién dividendo de Ps0.55 y
Splitde5al
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Amx (Anatel) Kof
Esta semana nimero Ex cupdn

de usuarios de
telefonia celular en
Brasil, a marzo

Mercado cerrado

Mercado cerrado
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Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

28 Mar 29 Mar 30 Mar 31 Mar 01 Abr
Phillips-Van Lennar Corp Citadel The Travelers Coca Cola Co
Heusen Corp 1T11 Reporte Broadcasting Corp Dividendo US$0.36 Dividendo US$0.44
4T11 Reporte 4T10 Reporte por accién por accién

Apollo Group Inc

2T11 Reporte Family Dollar JP Morgan / Kraft Medifast Inc

Stores Ex cupén 4T10 Reporte

2T11 Reporte
General Maritime
Mosaic Co/The 4T10 Reporte
3T11 Reporte
SemGroup Corp
4710 Reporte

CarMax Inc
4T11 Reporte

04 Abr 05 Abr 06 Abr 07 Abr 08 Abr
Hewlett-Packard Merck & Co Verizon
Dividendo US$0.08 Dividendo US$0.38 Ex cupdn
por accién por accién
MSCI Inc
Monsanto Co PEP Boys-Manny 1T11 Reporte
2T11 Reporte Moe & Jack

4T11 Reporte
Bed Bath & Beyond

4T11 Reporte Rite Aid Corp
4T11 Reporte
11 Abr 12 Abr 13 Abr 14 Abr 15 Abr
Alcoa Inc CSX Corp Kraft Foods Inc Bank of America
1T11 Reporte 1T11 Reporte Dividendo US$0.29 1T11 Reporte
por accién
OCZ Technology JPMorgan Chase Charles Schwab
4T11 Reporte 1T11 Reporte Cubist 1T11 Reporte
Pharmaceuticals
United 1T11 Reporte Google Inc
Technologies 1T11 Reporte
1T11 Reporte Hasbro Inc
1T11 Reporte Mattel Inc
1T11 Reporte
18 Abr 19 Abr 20 Abr 21 Abr 22 Abr
Citigroup Inc Goldman Sachs Altria Group Inc Freeport-McMoRan
1T11 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte
Eli Lilly & Co Intel Corp AT&T Inc Honeywell Int
1T11 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte
Halliburton Co Johnson & Johnson | Wells Fargo & Co McDonald's Corp
1711 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte 1T11 Reporte
KeyCorp Yahoo! Inc Apple Inc Philip Morris Int
1711 Reporte 1T11 Reporte 2T11 Reporte 1T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO
2008 2009 2010 2011
CONCEPTO
1 v Anual 1 11 1 v Anual 1 1 1l v Anual 1
PIB Real (mdp de 2003) 9,010,085 9,017,130 8,942,353 8,071,420 8,177,724 8,512,165 8,833,689 8,398,750 8,434,182 8,807,670 8,961,899 9,239,060 8,860,703 May 19
Variacién % anual 1.7 -0.8 1.5 -7.2 -9.6 -5.5 -2.0 -6.1 4.5 7.7 5.3 4.6 5.5
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,327.7 -6,831.6 -16,349.2 -1,931.2 -199.4  -3,615.3 -543.4 -6,289.4 530.9 -682.0 -1,912.5 -3,626.4 -5,690.0 May 25
Cuenta de Capital 3,424.7 12,421.8 27,242.3 -2,833.9 -1,770.1 7,102.0 16,354.5 18,852.6 8,146.6 6,412.0 9,199.7 12,258.5 36,016.8
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) 0.9 4.5 7.8 6.7 8.9 8.3 4.6 7.6 6.6 3.6 5.8 4.9 6.6 Abr 11
IGAE (var.% anual)) 0.47 3.95 6.97 7.39 9.13 6.88 4.79 6.93 5.07 3.98 5.97 4.12 5.6e/
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -1.2 -0.8 4.9 9.8 6.9 5.3 3.8 4.2 0.5 2.4 5.5 0.2 6.1 Abr 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 1.6 2.3 2.3 -0.1 5.0 1.5 2.0 4.4 4.1 4.4 2.4 2.6 3.0
ANTAD (var.% anual) 11.2 8.6 8.8 4.6 12.0 10.2 10.6 7.4 9.4 13.4 5.4 11.0 10.5
Indice de Precios al Consumidor 95.537 97.134 87.824 97.512 96.898 96.867 97.078 97.347 97.857 98.462 99.250 99.742 100.228 100.604
Variacién % mensual 0.41 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 0.22 0.28 0.52 0.62 0.80 0.50 0.49 0.38
Variacion % anual 3.57 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69 3.64 3.68 3.70 4.02 4.32 4.40 3.78 3.57
Acumulado 3.57 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39 1.61 1.89 2.43 3.06 3.89 4.40 0.49 0.86
Indice de Precios Productor 141.808 144.452 145.266 144.579 144.098 143.967 144.455 144.938 145.594 146.141 147.094 148.534 149.504 151.223
Variacion % mensual -0.30 1.04 0.56 -0.47 -0.33 -0.09 0.34 0.33 0.45 0.38 0.65 0.98 0.65 1.15
Variacién % anual 3.34 6.41 5.31 4.36 2.63 3.07 2.09 0.67 0.45 2.17 4.20 6.45 7.11 8.86
Acumulado 4.15 1.86 2.44 1.95 1.61 1.52 1.87 2.21 2.67 3.06 3.73 4.74 0.65 1.81
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 12.8504 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234 12.8341 12.7261 12.8610 12.4535 12.3251 12.4011 12.1477 12.0726
Doélar 48 horas (spot) */ 12.8570 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302 12.8226 12.7769 12.8063 12.4439 12.3373 12.3960 12.1272 12.0696
Cetes 28 dias (%) */ 4.50 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59 4.59 4.52 4.43 4.03 3.97 4.30 4.14 4.04
Cetes 91 dias (%) */ 4.60 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66 4.64 4.64 4.61 4.39 4.25 4.53 4.44 4.29
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 3.42 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43 3.43 3.45 3.47 3.44 3.35 3.28 3.29 3.31
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 32,120.47 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05 32,308.74 31,382.67 33,330.34 35,568.22 36,817.32 38,550.79 36,982.24 37,019.70
Tasa de Desempleo 4.80 5.43 4.81 5.42 5.13 5.05 5.70 5.44 5.70 5.70 5.28 4.94 5.43 5.38
Base Monetaria (var.% anual) 9.4 8.4 11.9 6.9 8.6 8.7 9.6 10.3 12.3 10.4 10.6 9.7 7.9 Mar 31
M1 (variacién % anual) 8.4 5.6 7.1 7.9 8.8 10.4 10.4 11.1 11.9 8.6 9.9 13.5 11.7
M4 (variacién % anual) 5.9 6.7 7.4 7.5 9.3 10.7 11.6 13.1 13.0 13.0 11.8 12.9 12.9
Balanza comercial (mdd) -81.1 422.8 393.1 102.2 178.9 -340.5 -1,036.4 -699.2 -560.0 -814.4 -104.9 -218.2 69.3 274.7
Exportaciones (mdd) 23,103.5 21,302.6 26,104.0 24,866.2 24,802.9 24,996.4 23,328.1 26,915.9 25,301.4 26,503.4 28,149.5 26,900.8 24,601.5 25,749.8
Importaciones (mdd) 23,184.5 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0 25,336.9 24,364.5 27,615.1 25,861.5 27,317.8 28,254.4 27,119.0 24,532.1 25,475.1
Reservas Internacionales (mdd) 90,837.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0 104,865.0 106,862.0 108,312.0 110,658.0 111,173.0 113,597.0 118,992.0 121,916.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2008 2009 2010 2011
CONCEPTO
11 v Anual 1 11 11 1v Anual 1 11 111 1v Anual 1
PIB Real (mmd de 1996) 14,484.9 14,191.2 14,441.4 14,049.7 14,0345 14,114.7 14,277.3 14,256.3 14,446.4 14,578.7 14,7451 14,861.0 14,660.4
Variacion % -4.0 -6.8 0.0 -4.9 -0.7 1.6 5.0 -2.6 3.7 1.7 2.6 3.1 2.9
Consumo (mmd de 1996) 10,202.0 9,967.2 10,129.9 9,913.0 9,920.1 10,140.7 10,1315 10,089.1 10,230.8 10,285.4 10,366.3 10,513.6 10,349.1
Variaciéon % -3.5 -3.3 -0.3 -0.5 -1.6 2.0 0.9 -1.2 1.9 2.2 2.4 4.0 1.7
Costos Laborales (variacién %) 4.8 1.1 21 -6.9 0.6 -3.2 -4.4 -1.6 -4.5 4.6 -0.1 -0.6 -1.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.3 0.5 0.6 0.5 0.4 0.4
2009 2010 2011
CONCEPTO
Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 1.2 0.4 1.4 0.0 0.5 -0.2 0.2 0.1 0.7 0.2 1.1 0.8 0.1 0.8
I1SM Manufacturing (indice) 54.9 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2 55.5 56.3 54.4 56.9 56.6 58.5 60.8 61.4
Produccién Industrial (% mensual) 0.6 0.0 0.6 0.5 1.1 0.1 0.8 0.2 0.1 -0.2 0.4 1.2 0.3 -0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.20 0.47 2.12 0.32 -1.03 -0.18 0.35 0.87 0.71 1.60 0.80 0.50 0.80 1.00
Precios al Consumidor 217.158 217.562 217.611 217.625 217.320 216.865 217.621 218.068 218.427 218.970 219.240 220.186 221.062 222.270
Variacion % mensual 0.1 0.0 0.0 0.0 -0.1 -0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.4 0.4 0.5
Variacion % anual 2.8 2.2 2.4 2.3 2.0 1.1 1.3 1.2 1.1 1.2 1.1 1.4 1.7 2.2
CORE 220.764 220.579 220.664 220.768 221.037 221.388 221.676 221.700 221.907 222.079 222.100 221.800 222.177 223.011
Variaciéon % mensual 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.2 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2
Variaciéon % anual 1.8 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.8 0.6 0.8 0.8 1.0 1.1
Precios Productor 176.9 178.2 179.5 179.4 179.1 178.5 178.6 179.7 180.2 181.2 182.5 184.1 185.5 188.5
Variacion % mensual 0.3 -0.4 0.7 -0.1 -0.2 -0.3 0.1 0.6 0.3 0.6 0.7 0.9 0.8 1.6
Variaciéon % anual 4.4 4.4 6.0 5.3 5.0 2.6 4.0 3.2 3.9 4.2 3.5 4.1 3.7 5.8
CORE 172.1 172.8 172.9 173.3 173.7 173.2 173.4 173.4 173.5 174.5 174.7 174.4 175.8 176.2
Variacion % mensual 0.0 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.3 0.1 0.1 0.6 0.3 0.2 0.5 0.2
Variaciéon % anual 0.9 1.0 0.9 1.0 1.3 1.1 1.5 1.3 1.6 1.5 1.2 1.3 1.6 1.8
Libor 3 meses 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53 0.45 0.30 0.29 0.29 0.30 0.30 0.30 0.31
TBs 3 meses 0.05 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17 0.14 0.13 0.15 0.11 0.16 0.12 0.15 0.13
Bonos 10 afios 3.84 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94 2.90 2.53 2.52 2.60 2.81 3.29 3.38 3.42
Bonos 30 afios 4.64 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90 3.98 3.59 3.69 3.99 4.12 4.33 4.58 4.49
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 10,428.05 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02 10,465.94 10,009.95 10,788.05 11,118.49 11,006.02 11,577.51 11,891.93 12,226.34
Nasdaq 2,260.15 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24 2,254.70 2,119.97 2,368.62 2,507.41 2,498.23 2,652.87 2,700.08 2,782.27
Standard & Poor's 500 1,115.10 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71 1,101.59 1,048.93 1,141.20 1,183.26 1,180.55 1,257.64 1,286.12 1,327.22
Euro (dls. por Euro) 1.4321 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232 1.3037 1.2663 1.3631 1.3915 1.2979 1.3017 1.3688 1.3804
Yen por délar 93.02 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41 86.40 84.53 83.52 80.47 83.68 83.16 82.08 81.79
Salario por Hora (dls.) 18.52 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00 18.92 18.98 18.98 19.18 19.19 19.21 19.25 19.29
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,428.03 1,418.90 1,410.60 1,381.47 1,295.95 1,090.50
Plata NY (délares por onza) 37.55 35.10 32.95 29.33 21.37 16.73
Cobre (centavos de délar por libra) 440.85 432.95 443.60 425.20 361.35 337.10
Zinc (délares por tonelada) 2,394.5 2,308.0 2,470.0 2,272.5 2,237.0 2,215.0
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 115.87 113.93 111.92 93.69 81.29 83.04
West Texas Intermediate 105.55 101.07 97.88 91.51 76.49 80.53
Olmeca 113.39 111.14 107.95 92.36 76.43 79.84
Istmo 109.11 106.73 104.04 90.22 74.42 78.11
Maya 101.18 96.98 94.50 81.25 68.03 69.63
Mezcla 102.96 100.98 97.69 83.51 76.49 71.81
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.308 0.309 0.311 0.303 0.289 0.288
Libor 6 meses 0.460 0.460 0.464 0.457 0.464 0.437
Cds. 30 dias 0.185 0.185 0.200 0.200 0.210 0.180
Cds. 90 dias 0.230 0.195 0.255 0.255 0.210 0.235
Cds. 180 dias 0.465 0.465 0.465 0.455 0.475 0.825
Treasury Bills 3 meses 0.079 0.064 0.125 0.132 0.140 0.130
Treasury Bills 6 meses 0.160 0.130 0.153 0.186 0.186 0.231
Treasury Bonds 2 afios 0.740 0.585 0.712 0.647 0.440 1.079
Treasury Bonds 5 afios 2.155 1.935 2.162 2.056 1.345 2.631
Treasury Bonds 10 afos 3.443 3.268 3.413 3.393 2.605 3.878
Treasury Bonds 30 afos 4.503 4.417 4.496 4.470 3.794 4.758
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750 0.750
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.4076 1.4182 1.3754 1.3122 1.3492 1.3273
Libra Esterlina (délares por libra) 1.6027 1.6234 1.6118 1.5444 1.5826 1.4813
Délar Canadiense 0.9820 0.9843 0.9774 1.0083 1.0241 1.0240
Franco Suizo 0.9205 0.9010 0.9282 0.9623 0.9831 1.0743
Yen Japonés 81.43 80.58 81.68 82.88 84.21 92.73
Futuros (metales, petréleo y peso) May-11 Jul-11 Sep-11
Oro 1,426.90 1,429.00 1,430.50
Plata 37.22 37.24 37.08
Crudo 105.55 106.45 107.01
Peso CME 0.083150 0.082800 0.082175

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V&% Dls. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 2,054.04  4.84 121 | 50 36,784.27 3.86 -0.26 -3.41 10.53 -4.58 10.92

HONG KONG (HANG SENG) 23,158.67 3.92 0.26
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,515.55 1.66 1.00 | ALFAA 152.730 8.05 2.67 26.74 58.12 22.77 59.84
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,070.84 554  -2.17 | ALSEA* 12.250 -0.65 -4.30 -555 -3.92 -5.26 -6.77
ARGENTINA (MERVAL) 3,348.83 2.18  -6.43 | AMXL 33.720 430 -1.26 -3.68 1.38 -493 8.77
BRASIL (BOVESPA) 67,776.65 1.86 -2.02 | ARA* 6.800 592 -7.61 -10.53 -14.79 -10.99 -1.31
CHILE (CIGP) 21,722.10 569  -7.64 | ARCA* 67.990 0.25 3.11 13.39 31.10 13.32 61.19
MEXICO (IPC-DLS.) 3,068.71 4.46  -1.77 | ASURB 67.410 1.00 3.33 -1.46 1352 -3.62 3.14
AUTLAN B 34.990 3.98 0.11 19.26 34.63 1552 27.10
. Var.%  Dls. AXTEL CPO 6.740 0.75 -4.80 -5.87 -13.37 -5.20 -29.86
MERCADOS DESARROLLADOS Indice

1Sem. Acum. BIMBO A 97.140 1.37 385 -7.49 393 -7.86 -5.20
CANADA (COMPOSITE) 14,039.39 2.21 6.05 | BOLSAA 24.200 6.94 130 -551 6.89 -6.78 21.73
EUA (DOW JONES) 12,220.59 3.05 555 | CEL=* 49.050 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.93
JAPON  (NIKKEI) 9,536.13 2.65 -7.06 | CEMEX CPO 10.590 2.52 -3.55 -19.16 -3.38 -19.59 -13.48
INGLATERRA (FT-100) 5,900.76 1.95 2.75 | CICSAB-1 7.650 1.86 2.14 -8.27 3.24 -255 -6.59
ALEMANIA (DAX-30) 6,946.36 489 -454 | CIEB 5.950 0.00 -0.83 -7.03 -4.80 -13.27 -10.26
FRANCIA (CAC-40) 3,972.38 491  -0.80 | COMERCI UBC 18.610 7.14 9.60 30.78 69.95 23.08 84.08
ESPANA (IBEX-35) 10,710.40 4.35 3.22 | comPART O 81.500 -2.40 -4.29 -22.99 1.88 -22.37 17.35
ELEKTRA * 502.150 0.38 -0.63 -3.33 8.90 -3.96 -20.80
TRACKERS de fmdices Rendimiento (%) FEMSA UBD 70.610 539 430 265 9.64 1.86 18.37
sorErTees ferss en &l Siaie GAP B 49.070 1.72 897 -1.23 1559 -254 589
Mercado Global (BMV) S GCARSO Al 39.600 0.08 5.97 9.80 39.39 14.47 87.02
GEO B 32.350 7.69 -9.33 -27.55 -12.99 -28.56 -13.01
Diamonds Trust Series | 121.900 3.07% 5.42% | GFAMSA A 19.560 5.90 -11.09 -12.48 21.49 -14.55 -20.29
iShares MSCI Australia Index Fund 25.775 5.64% 1.32% | GISSAA 15.200 -0.65 -7.60 2.01 36.81 -6.63 63.27
iShares MSCI Austria Index Fund 23.130 3.12% 3.58% | GMEXICO B 44.570 519 -1.87 -7.80 22.01 -11.90 37.14
iShares MSCI Canada Index Fund 33.140 2.03% 6.90% | GMODELO C 70.860 -1.07 -3.21 -3.84 218 -7.30 -4.22
iShares MSCI EAFE Index Fund 59.440 2.63% 2.10% | GRUMAB 24.330 6.90 -2.99 5.28 34.57 4.83 -9.96
iShares MSCI EMU Index Fund 38.145 3.37% 8.15% | HOMEX * 51.750 157 -9.70 -26.20 -23.30 -26.07 -7.97
iShares MSCI France Index Fund 26.484 3.49% 8.32% | ICA* 26.650 2.07 -4.86 -16.74 -14.72 -15.74 -15.42
iShares MSCI Germany Index Fund 25.310 3.81% 5.72% | ICHB 47.020 -1.24 -0.76 -455 2,60 -2.20 -1.22
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 18.505 3.50% -2.19% | IDEAL B-1 18.200 3.94 323 028 1269 394 4.60
iShares MSCI Italy Index Fund 18.482 2.96% 12.83% | KIMBER A 72.990 4,96 3.01 -291 -8.04 -3.62 8.89
iShares MSCI Japan Index Fund 10.360 -0.12% -5.04% | KOFL 94.840 399 7.85 -525 -659 -7.17 16.30
iShares MSCI Netherlands Index Fund 22.650 3.57% 7.40% | MASECA B 13.960 0.07 -0.14 7.38 14.43 -0.21 34.88
Fund 46.940 5.25% -0.09% | MEXCHEM * 42.410 400 -1.21 -1.74 2035 -4.07 22.47
iShares MSCI South Korea Ind 62.100 5.33% 1.49% | NAFTRAC 02 36.790 3.69 -0.33 -3.51 10.51 -4.74 10.98
iShares MSCI Sweden Index Fund 31.930 2.83% 2.24% | OMAB 22.000 -0.41 3.14 -11.82 -0.63 -7.02 -5.34
Fund 17.800 2.01% 2.48% | PENOLES * 426.020 496 234 237 3836 -536 6151
iShares MSCI World 1,760.000 3.96% 0.63% | SAREB 3.000 1.01 -0.33 -19.14  8.30 -18.92 -34.50
iShares S&P 100 Index Fund 58.850 2.21% 3.85% | SIMECB 31.690 0.00 -1.15 -4.49 3.06 -2.70 -8.81
iShares S&P 500 131.770 2.32% 4.37% | SORIANA B 40.330 2.83 0.82 3.60 14.74 172 5.44
iShares S&P Europe 350 41.440 2.91% 5.50% | TELECOM Al 64.000 0.00 0.00 0.00 6.67 0.00 1.62
iShares S&P Global 100 64.831 2.74% 4.11% | TELINT L 11.540 0.35 -0.94 -1.03 -0.52 -1.03 -2.04
iShares S&P Latin America 40 52.330 3.71% -2.84% | TELMEXL 10.530 3.13 -3.92 6.69 13.59 519  7.89
iShares S&P MidCap 400 96.840 2.77% 6.78% | TLEVISA CPO 57.370 4,01 -0.10 -10.39 21.86 -10.23 10.80
iShares S&P SmallCap 600 71.930 3.32% 5.05% | TMMA 5730 -0.87 -11.57 -6.98 -25.87 -9.91 -24.01
Nasdag-100 Index Tracking Stock 55.395 AZTECA CPO 8.230 5.38 -2.26 -6.48 -4.97 -4.30 16.90
Russell 1000 Index Fund 73.080 2.41% 4.61% | URBI* 26.940 4.66 -1.39 -859 290 -7.07 -10.23
Russell 2000 Index Fund 82.320 3.60% 5.21% | VITRO A 13.930 36.70 16.08 -7.13 27.45 -11.72 64.08
Russell 3000 Index Fund 78.440 2.50% 4.66% | WALMEX V 34.560 219 -1.45 -2110 11.09 -2.48  9.40
S&P/TSX 60 Index 20.240 0.95% 4.92% | GFINBUR O 53.080 243 488 -1.30 4.08 -2.16 20.14
GFNORTE O 54690 358 0.48 -7.07 16.19 -7.08 2.45

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS (RENTA VARIABLE) 1/
IPC 36,784.27 3.86 -0.26 Cierre % Sem. %0 Mes % Ao
INMEX 2,119.95 4.13 -0.85 NTE+EMP B 108.800898 1.98 0.50 8.13
IMC30 473.78 3.43 0.06 NTE+DE B 2.698565 4.08 0.45 7.77
VOLUMEN (000) 740.5 -36.8 -39.6 NTE+IN B 26.415057 3.46 1.00 10.62
IMPORTE (000) 23,677.8 -35.2 -40.4 NTE+USA B 0.127147 1.53 -1.53 5.50
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.524342 3.28 -0.40 5.62
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.587346 0.82 0.21 3.23
VITRO A 36.70 GEUPEC B -6.67% NTE+GL B 4.121113 3.24 -0.56 3.93
PINFRA * 8.55 CNCI B -2.82% NTE+SEL B 1.780329 4.27 -0.16 6.43
ALFA A 8.05 COMPART O -2.40% NTE+EQ B 2.581685 2.18 0.21 4.07
GEO B 7.69 MEDICAB  -1.96% FONDOS (DEUDA) 2/ Acum.2011
GCC * 7.34 c=* -1.31% NTE-CP F+ 1.878917 2.78 2.57 2.83
PAPPEL* 7.27 ICHB -1.24% NTE-MP F+ 91.925284 3.54 3.07 2.81
COMERCI UBC 7.14 GMODELO C -1.07% NTE-LP F+ 16.163658 3.03 2.77 2.68
BOLSA A 6.94 T™MM A -0.87% NTEBONO F+ 1.670816 3.24 2.24 1.38
GRUMA B 6.90 JANLUIS CPO -0.81% NTE-PRIV F+ 5.391323 4.18 3.60 4.09
ARA * 5.92 GISSA A -0.65% NTEGUB F+ 9.340284 2.79 2.44 2.74
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEGUB 1+ 9.741073 4.39 3.88 4.35
Cierre Semana Mes TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
EMBI (MEXICO) 133.00 138.00 139.00 Cierre Semana Mes
CETES 28 dias 4.30 4.24 4.14 TIHE 28 dias 4.8250 4.8250 4.8413
CETES 91 dias 4.39 4.29 4.26 TIHE 91 dias 4.8805 4.8450 4.8500
CETES 182 dias 4.73 4.52 4.55 CPP 3.34 31/Mar/11 3.31
CETES 364 dias 4.75 4.81 CCP 4.17 31/Mar/11 4.15
BONOS 1008 dias 8.30 8.18 7.74 CCP UDIS 3.86 31/Mar/11 3.83
UDIBONOS 1008 dias 2.11 2.16 CCP DLS 1.85 28/Feb/11 1.84
BPAS 364 dias 0.3597 0.3974 0.4127 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAT'S 1,092 dias 0.2894 0.2962 0.2920 GUBERNAMENTAL 4.50 4.30 4.14
BPAS182 1,820 dias 0.3271 0.3720 0.3506 uDlI 4.588062 4.583127 4.568110
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.9505 11.9505 12.0615 12.0615 12.1235 12.1235
INTERBANCARIO 11.9700 11.9950 12.0445 12.0625 12.0885 12.1325
SPOT (48 Horas) 11.9740 11.9990 12.0545 12.0665 12.0955 12.1355
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulr?\do Anual
Febrero Marzo Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 100.604 0.05% 0.38% 0.86% 3.57%
PRODUCTOR 151.223 1.15% 1.81% 4.69%

1/ Rendimiento directo; 2/ Rendimiento anualizado.

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

Variacion %

Indice Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Ao
IPC 3,067.15 4.37 0.85 -0.43 15.94 -1.82 16.21
Estados Unidos

Russell 2000 823.85 3.67 0.23 4.42 22.78 5.13 21.31
Wilshire 13,883.04 2.85 -0.40 452 15.77 4.46 14.48
Nasdaq 2,743.06 3.76 -1.37 291 15.20 3.40 14.42
S&P 500 1,313.80 2.70 -0.46 454 14.38 4.47 12.70
Dow Jones 12,220.59 3.05 0.74 5.59 12.53 5.55 12.72
ESTX50 2,911.33 4.25 -2.47 1.73 4.25 4.24 -1.25
Latinoamérica 4,510.35 3.96 2.28 0.22 6.09 -2.24 10.39
Colombia 7.78 1.21 0.64 -1.65 -0.65 -4.21 24.87
Pera 7,976.53 7.72 -2.72 -1.94 28.47 -4.24 52.79
Chile 45.35 5.70 2.74 -6.76 -0.46 -7.63 37.08
Argentina 828.63 4.65 -1.29 -5.21 27.04 -6.43 31.34
Brasil 40,859.78 1.75 1.57 0.58 2.49 -2.06 8.60
Venezuela 16.67 245 5.86 9.84 8.34 9.57 23.92
Bolsas Desarrolladas

Suecia 54.55 3.00 3.76 4.38 12.50 0.96 26.47
Canada 14,290.91 2.01 -0.60 751 20.52 6.09 22.38
Japon 117.14 531 -9.94 -5.76 3.98 -7.10 -1.22
Suiza 6,903.15 2.00 -1.98 0.45 6.93 0.31 7.57
Bélgica 1,886.78 4.23 -3.62 -5.40 -2.42 -2.07 -6.28
Londres 3,681.07 451 -1.13 -5.53 4.07 -2.59 -4.80
Alemania 4,933.14 4.98 -5.57 -7.98 5.39 -4.51 6.76
Noruega 72.98 1.75 1.49 8.36 23.77 6.11 29.90
Holanda 258.97 481 -2.89 -4.21 3.13 -2.25 -0.55
Francia 2,821.09 5.00 -4.67 -4.78 0.35 -0.76 -6.40
Milan 15,613.23 4.46 -3.92 -1.06 1.94 3.59 -10.03
Madrid 7,606.28 4.44 -3.34 -0.92 -4.60 3.26 -8.98
Europa Emergente 587.77 4.04 7.87 11.34 22.68 11.02 24.32
Rumania 0.21 7.87 12.53 31.22 26.56 26.64 6.63
Egipto 81.02 -11.09 -11.81 -27.37 -25.68 -29.12 -27.93
Hungria 121.60 5.29 4.78 20.15 9.77 18.68 -3.23
Rusia 63.80 3.86 5.47 15.75 35.67 15.42 34.17
Polonia 17,041.51 1.81 5.21 7.99 11.07 6.30 18.15
R.Checa 71.55 1.76 2.50 12.70 15.16 9.20 14.25
Croacia 438.59 1.03 5.29 18.47 24.82 14.62 12.15
Irlanda 2,046.50 4.14 -4.37 -6.34 2.03 -5.06 -15.17
Portugal 1,997.74 0.91 -3.36 -6.38 1.84 -1.77 -3.98
Eslovenia 605.38 512 1.33 -5.30 -3.29 472 -15.85
Grecia 1,152.01 0.82 0.08 5.02 2.36 9.05 -25.88
Eslovaquia 173.19 1.68 557 0.62 6.28 0.62 -5.39
Asia 462.50 4.44 4.86 1.03 7.30 -1.21 15.86
Indonesia 041 3.90 5.38 2.18 6.66 0.51 34.30
Tailandia 34.28 3.50 6.29 0.65 9.18 -0.22 42.83
Malasia 500.76 1.66 2.50 214 5.99 1.00 26.35
Filipinas 89.45 1.85 3.96 -5.51 -4.81 -6.74 28.25
Corea 184 4.84 7.08 4.18 14.06 1.21 24.06
India 421.17 6.30 7.84 -5.07 -5.41 -8.20 9.17
N. Zelanda 4,500.74 -1.47 0.36 1.43 2.34 6.12 -2.28
Singapur 2,433.31 5.49 2.86 -0.70 3.74 -2.10 17.88
China 126.91 2.95 1.95 4.70 14.46 1.65 39.06
Australia 4,718.56 -0.35 -2.47 -2.63 -3.88 -0.38 -12.71
Taiwan 292.29 3.05 1.12 -2.77 12.02 -4.55 18.17
Hong Kong 2,971.12 3.92 -0.78 221 4.26 0.26 9.53
Africa y Medio Oriente

Ucrania 141.31 7.96 2.46 16.48 42.01 15.10 20.91
Israel 330.01 1.98 244 -2.11 6.98 -4.96 6.38
Pakistan 94.52 -2.15 2.86 -1.53 16.68 -3.16 10.60
Marruecos 3,213.53 -2.30 -0.25 4.47 9.90 2.39 17.41
Turquia 0.04 2.02 7.45 -3.77 -5.44 -3.48 11.80
Sudafrica 4,608.50 4.97 1.27 -3.08 12.60 -4.88 20.75

* Los datos presentados son en délares.
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Acero y Mineria 58,116.0 9.1x 18.3x 3.5x 16.3% 20.7%
Compaiiia Minera Autlan AUTLANB 34.99 -0.03 15.52% 787.5 8.2x 18.5x 3.2x 18.7% 23.2%
Grupo Collado COLLADO* 20.00 -9.09 -9.09% 548.5 48.9x -23.6x 12.6x pérdida 0.2%
Grupo México GMEXICOB 44.57 -1.24 -11.90% 36,105.5 8.1x 16.0x 3.8x 24.9% 24.5%
Industrias CH ICHB 47.02 -0.57 -2.20% 1,719.7 7.7x 19.7x 1.0x 5.0% 4.8%
Industrias Pefioles PE&OLES* 426.02 -0.21 -5.36% 17,754.5 12.4x 26.1x 6.7x 24.4% 27.0%
Grupo Simec SIMECB 31.69 -0.56 -2.70% 1,200.3 6.5x 11.5x 0.8x 7.4% 4.4%
Alimentos 19,042.3 8.6x 17.4x 2.1x 11.8% 11.1%
Industrias Bachoco BACHOCOB 27.84 0.58 8.96% 1,095.6 4.1x 8.3x 1.0x 13.0% 12.2%
Grupo Bimbo BIMBOA 97.14 -0.36 -7.86% 12,119.8 9.5x 21.2x 2.6x 12.9% 11.7%
Gruma GRUMAB 24.33 1.46 4.83% 3,271.7 9.3x 26.5x 2.0x 5.5% 6.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 23.32 0.09 5.38% 1,153.3 7.9x 12.7x 3.0x 25.1% 24.5%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 13.96 -0.07 -0.21% 1,100.7 8.4x 14.8x 1.8x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 8.00 -— 0.00% 301.2 6.5x 13.9x 1.4x 10.2% 12.5%
Bebidas 73,221.7 10.7x 11.6x 2.5x 19.4% 13.6%
Embotelladoras Arca ARCA* 67.99 -0.47 13.32% 5,541.1 12.4x 20.9x 3.2x 15.8% 13.8%
Grupo Continental CONTAL* 40.49 1.20 15.03% 2,316.1 10.8x 18.9x 3.3x 17.8% 19.0%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 70.61 0.43 1.86% 27,165.3 11.5x 6.3x 2.2x 34.5% 10.0%
Grupo Modelo GMODELOC 70.86 -0.83 -7.30% 22,758.9 11.0x 23.0x 3.0x 13.2% 18.1%
Coca-Cola Femsa KOFL 94.84 0.11 -7.17% 15,440.3 8.9x 17.9x 2.5x 14.3% 15.2%
Comercial 76,623.1 15.6x 31.0x 4.2x 15.2% 12.3%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 18.61 3.97 23.08% 3,051.9 8.6x 43.1x 1.3x 3.2% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 145.00 e 0.00% 1,069.6 15.9x 19.8x 3.0x 16.0% 7.1%
Grupo Gigante CHDRAUIB 37.58 -1.11 0.13% 3,110.4 11.1x 25.4x 2.3x 11.0% 8.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 88.40 - 2.83% 10,210.4 14.1x 23.0x 3.1x 14.5% 11.8%
Genomma Lab LABB 27.58 -0.25 -6.70% 2,301.0 16.4x 27.1x 7.1x 30.1% 32.1%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 40.33 0.47 1.72% 6,480.3 10.9x 22.1x 2.1x 9.8% 7.6%
Wal-Mart de México WALMEXV 34.56 -1.62 -2.48% 50,399.6 18.3x 31.6x 5.0x 19.0% 16.5%
Comercio Especializado 13,241.5 16.5x 137.3x 2.8x 2.0% 4.2%
Alsea ALSEA* 12.25 -— -5.26% 746.4 9.0x 49.0x 2.6x 5.2% 5.5%
CMR CMRB 3.39 -— 0.30% 98.3 7.1x -38.5x 0.9x pérdida 2.4%
Grupo Elektra ELEKTRA* 502.15 0.07 -3.96% 10,565.2 18.8x 564.6x 3.3x 0.6% 3.9%
Grupo Famsa GFAMSAA 19.56 1.50 -14.55% 1,748.0 12.4x 10.7x 0.9x 9.2% 5.4%
Grupo Pochteca POCHTECB 1.56 -0.64 -14.29% 83.6 44.3x -5.3x 1.5x pérdida -1.1%
Conglomerados 33,287.3 10.0x 16.5x 2.8x 13.7% 8.6%
Alfa ALFAA 152.73 171 22.77% 10,716.3 8.1x 16.6x 2.6x 15.6% 9.8%
Cydsa CYDSASAA 18.40 -4.42 -4.37% 372.6 7.5x 3.6x 0.7x 22.1% 5.5%
Grupo Carso GCARSOAL 39.60 -1.15 -49.46% 11,071.7 16.4x 12.9x 2.9x 17.2% 7.6%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 480.4 3.3x 10.6x 0.7x 7.9% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 20.00 -0.40 0.00% 1,122.1 6.7x 18.0x 1.8x 9.7% 6.6%
Mexichem MEXCHEM* 42.41 -0.12 -4.07% 7,288.2 10.8x 20.7x 3.9x 20.5% 12.0%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 6.10 -0.49 36.47% 890.5 10.2x 5.1x 8.2x 99.2% 10.7%
Vitro VITROA 13.93 11.08 -11.72% 1,345.5 6.0x -3.9x -5.9x pérdida 3.7%
Consumo 7,594.6 7.9% 4.9% 1.2x 24.8% 17.8%
Corporacién Durango PAPPEL* 11.07 3.85 -11.08% 488.0 5.9x 4.9x 0.4x 7.8% 4.4%
Convertidora Industrial CONVERA 7.60 -1.30 0.00% 270.7 1.3x 3.6x 0.6x 17.8% 19.0%
Hilasal i HILASALA 1.00 0.91 177.50% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -3.5%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 72.99 -0.90 -3.62% 6,836.0 10.2 18.4 9.4 0.5 25.4%
Infraestructura 41,530.0 11.5x -16.0x 0.9x pérdida 2.8%
Cemex CEMEXCPO 10.59 1.70 -19.59% 25,776.6 10.6x -6.4x 0.5x pérdida 2.0%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 7.65 -0.65 -2.55% 1,825.7 17.8x 40.7x 2.0x 5.1% 6.1%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 40.79 -2.86 -17.51% 1,744.8 12.0x 333.7x 1.1x 0.3% 3.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 9.19 -2.13 31.47% 161.5 5.5x 12.7x 0.6x 5.0% 4.4%
Empresas Ica ICA* 26.65 -0.30 -15.74% 4,101.3 9.2x 19.0x 1.0x 5.3% 3.6%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 18.20 -0.55 3.94% 5,629.8 22.0x -698.5x 5.4x pérdida 7.0%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 50.14 0.64 15.11% 2,290.2 11.0x 26.2x 5.7x 24.1% 13.8%
Medios 24,629.4 8.8x 19.4x 3.1x 15.0% 11.6%
Empresas Cablevisién CABLECPO 29.00 - 0.00% 1,663.1 11.0x -205.0x 2.7x pérdida 2.5%
Corporacién Int. de Entretenimiento CIEB 5.95 - -13.27% 983.8 6.0x -20.0x 1.1x pérdida 6.9%
Megacable Holdings MEGACPO 28.10 0.61 -12.11% 2,077.6 8.1x 13.1x 2.1x 17.4% 14.7%
Grupo Televisa TLEVISACPO 57.37 -0.07 -10.23% 17,488.3 9.5x 20.7x 3.5x 18.5% 11.8%
TV Azteca AZTECACPO 8.23 -1.56 -4.30% 2,416.6 6.2x 10.7x 3.1x 33.0% 15.6%
Otros 2,626.8 8.7x 29.8x 1.4x 4.2% 6.1%
Grupe CIDMEGA* 15.50 10.71 9.39% 190.2 7.1x 12.3x 0.4x 3.3% 3.5%
Grupo Lamosa LAMOSA* 18.80 -1.00 56.67% 1,150.3 7.4x 13.7x 1.7x 13.5% 9.4%
Promotora Ambiental PASAB 9.91 -0.90 -9.91% 187.9 5.5x -13.5x 0.8x pérdida 2.1%
Grupo Posadas POSADASL 13.50 e -21.74% 1,098.5 13.0x 163.4x 2.2x 1.1% 4.4%
Telecomunicaciones 229,432.0 7.1x 16.2x 3.8x 20.2% 14.5%
America M6vil AMXL 33.72 0.09 -4.93% 140,140.4 6.8x 14.9x 4.5x 33.6% 17.9%
Axtel AXTELCPO 6.74 -0.74 -5.20% 1,455.4 5.4x -29.5x 1.1x pérdida 1.1%
Grupo lusacell CEL* 49.05 -— 0.00% 1,459.2 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 5.86 -1.68 -10.12% 304.3 5.5x -1.3x 0.5x pérdida -0.5%
Carso Global Telecom TELECOMA1 64.00 - 0.00% 42,637.3 6.9x 16.8x 2.9x 18.7% 12.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.54 - -1.03% 21,925.7 9.6x 41.5x 2.1x 5.0% 5.0%
Teléfonos de México TELMEXL 10.53 1.54 5.19% 21,509.6 7.9% 12.4x 4.4x 37.4% 16.9%
Transporte 4,618.8 10.9x 17.0x 1.1x 6.8% 6.7%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 67.41 0.16 -3.62% 1,630.0 11.3x 15.9x 1.4x 8.9% 9.9%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 49.07 0.04 -2.54% 2,195.0 10.9x 18.4x 1.0x 5.6% 5.4%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 22.00 0.05 -7.02% 793.9 10.2x 15.9x 1.1x 7.1% 4.5%
Vivienda 8,405.4 7.1x 13.0x 1.5x 11.5% 8.4%
Consorcio Ara ARA* 6.80 -1.16 -10.99% 829.1 7.1x 11.6x 0.9x 8.4% 7.7%
Corporacién Geo GEOB 32.35 -1.58 -28.56% 2,338.0 6.5x 11.9x 1.9x 18.0% 10.1%
C io Hogar HOGARB 7.79 0.13 -2.63% 124.7 -42.2x -6.4x 1.4x pérdida -2.8%
Desarrolladora Homex HOMEX™* 51.75 -0.77 498.27% 2,238.5 6.5x 11.3x 1.5x 14.2% 8.8%
Sare Holding SAREB 3.00 -1.64 -18.92% 356.7 10.8x 22.2x 0.5x 2.8% 3.2%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 26.94 -1.50 -7.07% 2,518.5 7.4x 14.0x 1.7x 13.0% 8.7%
EMPRESA  TICKER  PRECIO VAR.%DIARIA ACUM.ANUAL  VM(USD) ~  MIN  P/U  P/VL  ROE

Financiero 28,919.9 12.4% 20.0x 2.8x 14.7%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 24.20 24.20 -6.78% 1,189.1 N.D. 23.1x 3.1x 12.9%

Banco Compartamos COMPARTO 81.50| -— -22.37% 2,806.7 62.9% 18.0x 6.1x 38.4%

Financiera Independencia FINDEP* 12.01 0.08 -6.90% 7125 131.4% 19.0x 2.9x 15.4%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 53.08 -1.69 -2.16% 14,662.1 2.8% 22.5x 2.6x 9.8%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 54.69 -0.87 -7.08% 9,146.8 3.0% 16.5x] 2.1x 15.4%

Qualitas Compania de Seguros QCPO 10.80 - -2.88% 402.7 N.D. 11.7x 2.3x 21.2%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Eduardo Thorne Vetter, Delia Maria Paredes Mier, Katia Celina Goya Ostos, Georgina Mufiiz Sanchez, Livia Honsel, Alejandro Padilla
Santana, Alejandro Cervantes Llamas, Julia Elena Baca Negrete, Carlos Hermosillo Bernal, Marisol Huerta Mondragén, Olivia Colin Vega, Juan Carlos
Alderete Macal y Héctor Gustavo Castafieda Burgos, certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra
opinién personal sobre la(s) compariia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos
que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin 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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir y de celebrar operaciones con
valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de los 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 compensacion 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 o0 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.

En el transcurso de los dltimos doce meses, Casa de Bolsa Banorte, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversion o
por alguna de sus otras areas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis en el presente reporte:
CEMEX, GEO, SARE e ICA.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses.
Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de inversién o de
cualquier otra de sus areas de negocio, por parte de compafiias emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podria ser objeto de analisis 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 Ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: AMX y NAFTRAC.

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 de acuerdo al Art.2 Fr.XIX de la Ley del Mercado de Valores en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el
presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversién.

Referencia
COMPRA Cuando el rendimiento esperado de la accién sea mayor al rendimiento estimado del IPC.
MANTENER Cuando el rendimiento esperado de la accién sea similar al rendimiento estimado del IPC.
VENTA Cuando el rendimiento esperado de la accion sea menor al rendimiento estimado del IPC.

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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método
que pudiese ser aplicable en cada caso especifico conforme al Art. 188 Fr.1I. de la Ley del Mercado de Valores. No se puede dar garantia alguna de que se vayan
a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos
factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado
de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y
ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos 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 emisién, pero estan
sujetas a modificaciones 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. Este documento no podra ser fotocopiado, citado, divulgado, utilizado, ni
reproducido total o parcialmente sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte.
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