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“ e Los PMI’'s globales confirman la desaceleracion de la Contenido
actividad econdmica. Los reportes del ISM de servicios y el de
ventas al mayoreo confirman una desaceleracién en el crecimiento Economia Internacional 3
econémico de EU. Sin embargo, otros paises asiaticos se i )
mantienen fuertes, a pesar de la evidente desaceleracion de China. Economia Nacional 7
e Banxico confirmara la expectativa del consenso de que el politica Monetaria 13
primer incremento en la tasa de fondeo se aplazara.
Asimismo, la demanda interna sigue presentando sefiales claras de Politica Fiscal 15
recuperacion, mientras que otros indicadores apuntan hacia una o 3
moderacion en el ritmo de crecimiento de la economia en el 2T10. Analisis de Renta Fija 17

e Politica Monetaria. Cada vez son mas los bancos centrales que Analisis de Tipo de
inician el nuevo ciclo de alza en tasas de interés. El Banco de Cambio 19
Inglaterra, el Banco Central Europeo y el Banco de la Reserva de
Australia dejaron su postura monetaria sin cambio, aunque por
diferentes razones.

Tenencia de Valores
Gubernamentales 21

« Politica Fiscal. La crisis fiscal europea no acaparé el centro de la Estrategia en Acciones 25
atencion esta semana. El foco se trasladé a la posibilidad de una e
p .. . L Analisis Técnico de
recaida en recesion de Ja economia global. Pero siguieron los Indices de Mercados
avances en Grecia y Espafa. Accionarios 33

e Recomendamos tomar utilidades de las recomendaciones
del bono M2024 y el IRS 130x1 y esperar mejores niveles
de entrada. Anticipamos que Banxico continle manteniendo un
tono dovish y sugiera que el banco central mantendra su postura
monetaria sin cambio por un periodo prolongado. Recomendamos
mantener futuros de TIIE-28 de Oct’10 y Nov’10 e invertir en los
contratos de Dic’10 y todo 2011 en Mexder.

¢ Recomendamos abrir posiciones cortas contra el doélar a
partir de $12.90 USD/MXN. Retomamos nuestro escenario de
fortaleza para el peso en los siguientes meses, con objetivo en
$12.30 USD/MXN. Se disminuye Ila aversion al riesgo y
consideramos que Vvolveran a prevalecer los factores macro
positivos. Los riesgos de alza lucen acotados, pero sugerimos un
nivel de stop-loss en $13.15 USD/MXN.

e En nuestra opinidon, los inversionistas en Bolsa estaran
enfocados en los reportes de resultados de emisoras
correspondientes al segundo trimestre de 2010 en Estados
Unidos y México. Durante esta semana notamos una disminucion
en los indices de volatilidad (VIX y VIMEX), aunque no
descartamos que esta haya terminado, consideramos que la mayor
presion pudo haber pasado.
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Economia Internacional

e Los PMI’s globales confirman la desaceleracion.

e En su regreso a los mercados de deuda, Grecia emitira papel a 6

meses. PMI Global
e Asia sigue creciendo fuerte. Los bancos centrales actuan.
65
e Estados Unidos se desacelera.
60 Servicios
55 [\,/\55-4
Las cifras blicad t fi la d | ion de | ™M A v >49
publicadas esta semana confirmaron la desaceleracién de la 50
actividad econdmica global. EI PMI global mostré que las manufacturas V
crecieron en junio, pero a un ritmo mas moderado, ya que el indice bajé de E
57 en mayo a 55.4. Asimismo, el PMI global de servicios cay6 a 54.9 desde 40
56.3 en el mes previo. Y los problemas de la crisis de la deuda en Europa se NMEREE e
mantienen. En su regreso al mercado de deuda desde que se le otorgd el 35
programa de financiamiento de emergencia por parte del Fondo Monetario 30
Internacional y la Union Europea, Grecia pretendia subastar letras del Tesoro Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

a 6 meses y un afio. Sin embargo, los altos costos de endeudamiento entre  pente:Bloomberg
5.9% y 6.5% la obligaron a retirar la subasta planeada a un afio, ya que el
pais puede financiarse a tasas cercanas al 5.0% mediante el paquete de
créditos de emergencia, mientras que las emisiones a tres y seis meses
tendrian rendimientos entre el 4.0% y el 4.7%.
Pronéstico Crecimiento Global FMI

Los mercados, sin embargo, tomaron un respiro después de las fuertes bajas

que venian registrando y centraron su atencién en noticias positivas como el 6.0
ajuste al alza que hizo el FMI a su estimado de crecimiento global en el 2010

y a las expectativas positivas sobre el periodo de reportes de las empresas 5.0
para el 2T10 que inician el lunes con el productor de aluminio, Alcoa. El FMI 40
revis6 al alza su estimado de crecimiento para este afio de 4.2% a 4.6%, '
debido al robusto avance en Asia y a la recuperacion de la demanda privada 3.0
en Estados Unidos. El FMI destaco que considera que un escenario de recaida

es muy poco probable. Sin embargo, advirti6 que la crisis de la deuda en 2.0
Europa pone fuertes riesgos a la recuperacion. 10
Otro tema que mantiene la atencion de los mercados son las pruebas de 0.0
estrés de los bancos. EI Comité de Supervisores de la Banca Europea dio
detalles sobre las pruebas, mismas que estan disefiadas para evaluar la -1.0
medida en que los bancos serian capaces de absorber pérdidas en préstamos 2000 2002 2004 2006 2008 2010

y bonos gubernamentales. El 65% de la industria bancaria en la Union  Fuente:Fmi
Europea serd sometida a estas pruebas, donde de una lista de 91 bancos, se

incluyen 14 bancos alemanes, 27 bancos de ahorro espafioles, 6 bancos

griegos, 5 italianos, 4 franceses y 4 bancos britanicos. Se asumira un choque

de 3.0% al PIB con estimaciones de crecimiento para la Unién Europea en el

2010 y 2011, de 1.0% y 1.7%, respectivamente. Se habla también de que las  VIX
pruebas podrian asumir descuentos de 17% en los bonos del gobierno griego,

3% en los de Esparfia, y 0% en la deuda Alemana. Las pruebas seran llevadas 90

a cabo por los supervisores de cada pais, los que se coordinaran con el 80

Comité de Supervisores de la Banca Europea. Los mercados parecieron 70

conformes con los detalles hasta ahora conocidos, pero aln se espera conocer 60

qué tanto de las pruebas de estrés individuales se haran publicas, detalles

que podrian darse a conocer después de la reunién el 12 y 13 de julio de los %0

ministros de finanzas de la Unién Europea. Los mercados estaran atentos a la 40

publicacién de los resultados de las pruebas de estrés el 23 de julio. 30 e
20

Asia, motor de crecimiento mundial. 10
0

En medio de la desaceleracion global, algunas regiones como Asia se Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

mantienen fuertes, a pesar de la evidente desaceleracion de China. Se espera
que dentro de la regién otros ocupen el lugar de China como principales
motores de crecimiento. Tal es el caso de Singapur, para el que se anticipa un
crecimiento de 10.8% en el afio. Asimismo, hay sefiales positivas de

3

Fuente:Bloomberg
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crecimiento en el caso de Australia, donde las cifras de empleo de junio
sorprendieron favorablemente ya que se crearon 49,500 empleos, muy por
arriba de lo estimado. Lo anterior ha llevado a varios bancos centrales de la
region a iniciar con el ciclo de alza en tasas como es el caso de Australia,
Malasia, Taiwan y Corea del Sur. Este ultimo, en un movimiento no esperado
por el consenso, elevd su tasa en 25pb, después de que la economia creciera
mas de 1.0% en el 2T10 contra el trimestre inmediato anterior, y los precios
se ubicaron en 2.6% en junio, cerca del objetivo de 3.0%. Lo anterior es
evidencia de que el crecimiento en Asia mantiene su dinamismo.

En Europa no hay prisa por subir tasas.

En Europa la desaceleracion econdmica y los fuertes ajustes fiscales llevaran
a los bancos centrales a aplazar el primer incremento en la tasa de referencia.
Esta semana, el Banco Central Europeo mantuvo la tasa de referencia en
1.0%. Trichet, dijo que el BCE seguira ofreciendo fondos ilimitados de corto
plazo, y destacé que consideran que el nivel de la tasa de interés es
apropiado, y que las expectativas de inflacibn permanecen bien ancladas. Por
su parte, el Banco Central de Inglaterra mantuvo también como se esperaba
la tasa de referencia en 0.5%, asi como su objetivo del plan de compra de
activos en 200,000 millones de libras.

Estados Unidos se desacelera.

Finalmente, en Estados Unidos, las cifras confirmaron la desaceleracion
econdmica en el sector servicios, la caida del crédito y la debilidad del
mercado laboral.

Esta lectura nos la dio el reporte del ISM no manufacturero, el cual se ubicé
en 53.8 en junio (todavia en terreno de expansién), pero por abajo del 55.4
del mes anterior y del 55 estimado por el consenso. El subindice de nuevas
6rdenes, que es un indicador adelantado de crecimiento, bajé de 57.1 a 54.4,
mientras que el del empleo se ubic6 en terreno de contraccion en 49.7.

Por otro lado, las ventas al mayoreo cayeron inesperadamente y por primera
vez en mas de un afio en mayo, impulsando los inventarios a su mayor nivel
en once meses. El total de los inventarios mayoristas subi6 0.5%. Por su
parte, el crédito al consumo retrocedié en mayo en 9,150 millones de dolares,
ademas de una fuerte revision a la baja en la cifra de abril que retrocedi6 en
14,860mdd cuando inicialmente fue reportado un declive de 1,000mdd.

En cuanto al mercado laboral, los reclamos de seguro por desempleo cayeron
mas de lo esperado de 475,000 la semana previa a 454,000, el menor nivel
desde principios de mayo (estimado 460,000). Por su parte, el promedio
movil de 4 semanas, que es un mejor indicador de la tendencia del mercado
laboral, cay6 en 1,250 a 466,000.

Finalmente, los mercados esperan la proxima semana la publicacion de las
minutas de la dltima reunion del Fed el 22 y 23 de junio. También se
publicaran cifras de consumo (ventas al menudeo) y de produccion industrial
de junio. En ambos casos esperamos contracciones respecto al mes previo,
confirmando el mensaje de los indicadores publicados recientemente.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse la préxima Jue

- - - Jul 15 Mar Abr May Jun
semana y cifras conocidas de la semana anterior 07-30am
Indice de Precios Productor (% m/m)
Julio 12-16 Bienes Terminados 0.7 -0.1 -0.3 -0.1
% anual 6.1 5.4 5.1
Subyacente 0.1 0.2 0.2 0.1
Mar % anL!aI 0.8 1.0 1.3
Jul 13 Mar Abr May Jun Energéticos 0.7 -0.8 -1.5 .
06:30am
Indice de Optimismo Pequefia Empresa Jue
NFIB Optimismo 86.8 90.6 92.2 91.0
Inversién en Capital 100 190 2.0 Jul 15 Abr May  Jun Jul
L. 07:30am
Planes de Contratacion -2.0 -1.0 1.0 .
Encuesta Manufacturera Empire
Condiciones Generales 31.8 19.1 19.6 18.0
Mar Nuevos Pedidos 29.5 14.3 17.5
Jul 13 Feb Mar Abr Ma Envios 32.1 11.3 19.7
07:30am Emp!eados 20.3 22.4 12.3
Balanza Comercial ($bn) Ere°!°S Eag_a:)cggs 461.37 454'37 247'92 —_—
Déficit de Balanza Comercial -40.1  -40.0 -40.3  -39.0 i rec'ots recibidos na 13 T,
Servicios 11.5 123 122 nventarios : : - e
Bienes -51.7 -52.4 -52.5
Exportaciones (%om/m) -0.1 3.8 -0.7 Jue
i O, -
Importaciones (%om/m) 2.8 2.9 0.4 . Jul 15 Mar Abr May Jun
08:15am
Mar Produccién Industrial (26 m/m)
Jul 13 Mar Abr May Jun Produccién Industrial 0.3 0.7 1.2 0.0
01:00 pm I Me,mufacturera 1.2 0.9 0.9
Presupuesto Federal ($bn) Vehiculos y pa}rtes 13 11 4.0 S
Alta Tecnologia 2.4 2.1 1.7
Balance 65.4 82.6  -1359 Equipo para Negocios 1.1 1.7 1.3
Afio Previo -191.5  -20.9 -188.6 ___ Capacidad Utilizada (%) 73.1 73.7  74.7
Manufacturera 70.1 70.8 71.5
Mie
Jul 14 Mar Abr May Jun Jue
07:30am
Ventas al Menudeo (%6 m/m) Ju'_ 15 Abr May Jun dul
09:00am
Total 2.1 0.6 ‘1.2 -0.3 .
Encuesta Manufacturera Philly Fed
Ex autos 1.2 0.6 -1.1 P
- Condiciones Generales 20.2 21.4 8.0 10.0
Subyacente 0.6 Lz el Nuevos Pedidos 139 6.1 9.0
Ex autos, gasolina y materiales de construccion. Envios 56 15.8 14.2
Inventarios 2.0 -7.9 4.6
Mie Precios Pagados 42.7 35.5 10.0 .
Precios Recibidos 1.0 3.5 -6.5
Jul 14 Mar Abr May Jun —
07:30am Empleados 7.3 3.2 -1.5
Precios de Importaciéon (% m/m)
Precios de Importacion 0.5 1.1 -0.6 -0.4 Vie
% anual 11.3 11.2 8.6
Ex-Energéticos -0.1 0.5 0.5 Ju'_ 16 Mar Abr May dun
% anual 2.8 35 3.7 07:30am ) )
. . . Indice de Precios Consumidor (%6 m/m)
Total 0.1 -0.1 -0.2 -0.1
% anual 2.3 2.2 2.0
Mie Subyacente 0.04 0.05 0.12 0.1
% anual 1.2 0.9 0.9
Jul 14 Feb Mar - Abr May Alimentos 0.2 0.2 0.0
09:00am Energéticos 0.0 ‘1.4 29
Inventarios de Negocios (%6 m/m) 9 . . .
Inventarios 0.6 0.7 0.4 0.2
Manufactureros 1.0 0.5 0.5 Vie
Mayoreo 0.6 0.7 0.4
Inventarios Minoristas 0.2 0.9 0.2 Jul_ 16 Feb Mar Abr May
08:00am
Ex autos -0.1 1.1 0.4 N
E— Flujos TIC ($Bn)
Autos 1.3 0.3 -0.4 .
Ratio Inv/Vias 107 1.03 1.23 Flujos Netos a Largo Plazo 47.1 140.5 83.0 .
: : : — Flujos Netos Totales 17.8 25.9 15.0
Jue .
Jul 15 Jun Jun  Jul Jul vie
19 6 03 10 Jul 16 Abr May Jun Jul
. Prel
7:80am 08:55am
Reportg _de Solicitudes de Desempleo (000) Confianza del Consumidor (UM)
Solicitudes de Desempleo 459 475 454 449 ) .
P Confianza del Consumidor 72.2 73.6 76.0 74.0
Prom. Moévil 4 semanas 463 467 466 459 . -
Sol. Continuas (mill) 4.637  4.413 Situacion Actual 81.0 81O 856  ____
: : : — e Expectativas 66.5 68.8 69.8
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ESTADOS UNIDOS Reportes publicados la semana de:

Jue
Julio 05-09 Jul 08 Feb Mar Abr May
02:00pm
Crédito al Consumo ($bn dls)
Mar Total 2,444 2,439 2,424 2,415
Jul 06 Mar Abr May Jun Renovable 850 846 838 831
09:00am No Renovable 1,594 1,593 1,586 1,584
Indice ISM no Manufacturero Total (% anual) 3.8 -2.5 -7.3 -4.5
ISM no Manufacturero 55.4 55.4 55.4 53.8 Renovable (% anual) -12.1 -5.3 -11.8 -10.5
Actividad en Negocios 60.0 60.3 61.1 58.1 No Renovable (%6 anual) 0.7 -1.0 -4.9 -1.4
Nuevos Pedidos 62.3 58.2 57.1 54.4
Empleo 49.8 49.5 50.4 49.7
Precios Pagados 62.9 64.7 60.6 53.8 El crédito al consumo retrocedié en mayo, mientras que la cifra de

o i o o abril fue revisada a la baja. Se registr6 una contraccién de 9,150
El ISM de servicios se desaceler6 en junio y se situ6 en 53.8 puntos millones de délares en mayo, mientras que en abril la baja fue de

por debajo de los 55.4 del mes previo. En tanto, el componente de 14,900 mdd. En el célculo de 3m/3m anualizado el crédito al
nuevos pedidos, que anticipa crecimiento, se ubic6 en 54.4; mientras consumo cayd 3.6% frente a una baja de 2.6% en el mes previo. El
que el de empleo cay6 a terreno de contraccion a 49.7 desde los reporte indica que a pesar de tasas de interés bajas existe
50.4 observados en el mes previo. Este reporte confirmé la incertidumbre a asumir deudas.

tendencia a una desaceleracion mas pronunciada en la economia
estadounidense.

65 ISM Servicios %3m/3m anualizado
10.0
801 8.0 o
55 6.0 - Crédito al Consumo
\/\\.A, , '
il 1 53.8 4.0 -
50 \/J \f'\ 20
45 7 Total 0.0
40 20
35 4.0 -3.6
-6.0 -
30

-8.0 -
Ene-07 Oct-07 Jul-08 Abr-09 Ene-10

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

Jue
Jul 08 Jun Jun Jun Jul
12 19 26 03 Vie

7:30am Jul 09 Feb Mar Abr May
Reporte de Solicitudes de Desempleo (000) 09:00am

Solicitudes de Desempleo 476 459 475 454 Inventarios Mayoristas (% m/m)

Prom. Mévil 4 semanas 464 463 467 466 Total 0.6 0.7 0.2 0.5

Sol. Continuas (mill) 4.573 4.637 4.413 % anual -7.5 -5.0 -3.5 -2.1

Duraderos 0.6 1.0 0.3 0.7

Las solicitudes por desempleo bajaron en 21,000 solicitudes y % anual -12.2 -9.0 -6.7 -4.4
sumaron 454,000, por debajo de las 475,000 solicitudes de la Ratio Inv/Vtas. 1.16 1.14 1.13 1.14

semana anterior. Este es el nivel mas bajo desde hace dos meses.
En tanto, las solicitudes continuas cayeron fuertemente de 4.63 a
4.41 millones de beneficiarios. Los inventarios mayoristas crecieron 0.5%m/m en mayo, el mayor
incremento en 11 meses, mientras que las ventas bajaron

Millones de Unidades X . ) >
0.3%m/m, esta es la primer baja mensual en mas de un afio.
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Economia Nacional

Banxico confirmara la expectativa del consenso de que el primer
incremento en la tasa de fondeo se aplazara.

El indicador Global Banorte apunta hacia una expansion de la

economia en el 2T10. Inflacién Anual: General y Subyacente

Este indicador también sefiala que la economia presentard una

.. . i . . . 7.0
moderacion en el ritmo de expansion a partir de junio.
6.5 | General
e La demanda interna sigue presentando sefiales claras de 6.0 1
recuperacion. '
55
. i 50 - Subyacente
Los reportes publicados esta semana muestran un escenario de mayor
optimismo. Sin embargo, también muestran una moderacién en el ritmo de 4.5 1 / /
expansion. Los indicadores del IMEF si bien muestran una expansion de la 40 A ~] -\
actividad econdémica en el 2T10, también exhiben una desaceleraciéon del 35 | V
sector manufacturero. Asimismo, los indicadores de confianza del consumidor 30
B T T T T

y del empleo formal sugieren una acelerada recuperacion de la demanda
interna. Todo lo anterior se presenta en un escenario de un debilitamiento de Ene07 Sep07 May08 Ene09 Sep09 May10
las presiones inflacionarias, por lo que la atencidon de los mercados descansa  Fuente: Banco de México

en el anuncio de politica monetaria de la proxima semana.

Hasta ahora, la tendencia que ha mostrado la inflacién ha sido muy positiva
ya que ha venido disminuyendo en los udltimos meses. El reporte de inflacion
de Banxico, publicado esta semana, revel6 que la inflacion general en junio se  Inflacién Anual: Productos Agropecuarios
ubicé en 3.69%, muy por debajo del 3.92% y del 4.27% registrados en los

meses de mayo y abril, respectivamente. Asimismo, la inflacién subyacente 14.0 1
ha presentado la misma tendencia a la baja, situandose en 3.94%, después 12.0

de ubicarse en 4.10% en mayo. Del mismo modo, la inflacién no subyacente, 10.0 |
y en particular los precios agropecuarios, han mostrado una continua 8.0 -
tendencia a la baja desde marzo. 6.0 -
Existen cuatro factores que sugieren un aplazamiento en el movimiento de la 4.0 1
tasa de fondeo: 2.0
0.0 \
e AUn no existen presiones de demanda agregada: La recuperacion -2.0 A
gue ha venido mostrando el mercado interno no ha tenido un -4 ' ' ' '

0 -
impacto en los precios. Asimismo, la actividad econémica se ha Ene07 Sep07 May08 Ene09 Sep09 May10

mantenido por debajo de su nivel potencial. o
Fuente: Banco de México

e Las expectativas de inflacion se han mantenido estables: La dltima
encuesta de Banxico entre analistas del sector privado sefiala que la
expectativa de inflacién general para el 2010 baj6é de 4.94% en
mayo a 4.66% en junio, mientras que la inflacién para los préoximos

. . - . . Expectativas de Inflacion 2010
12 meses disminuyé de 4.37% a 4.32% en el mismo periodo. 2B = :

Asimismo, la expectativa sobre la inflacion subyacente también 55 7 General
presentd una disminucion de 4.41% en mayo a 4.26% en junio.
5.0 -

e Las revisiones salariales han sido moderadas: Durante el periodo
enero-mayo el promedio de las negociaciones salariales fue de 4.6%, 45 4 4.66
muy cercano al 4.4% observado en el mismo periodo del afio Subyacente
anterior. Si bien las negociaciones salariales tuvieron una ganancia ap 25
real en el poder adquisitivo para los meses de abril y mayo, ésta fue
muy moderada y no pensamos que derive en una contaminacion de
las expectativas. 351

e La depreciacion del peso no se ha visto reflejada en la inflacién: Los 3.0 ; g ; g g g
precios de las mercancias excluyendo alimentos (otras mercancias), Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10
las cuales se ven mas afectadas por el tipo de cambio, tuvieron un  Fuente: Encuesta de Expectativas, Banxico
incremento mensual en junio de 0.13%, por debajo del 0.43%
observado en el mismo mes del afio anterior, por lo que la inflacion
anual de estos productos bajé de 4.15% en mayo a 3.83% en junio.

7
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Dada nuestra expectativa de una apreciacion futura del peso,
pensamos que el impacto de la depreciacion del tipo de cambio sobre
la inflacién sera casi nulo.

Creemos que el comunicado validara las expectativas del mercado de que el
primer incremento en la tasa de fondeo se retrasara debido al buen
desempefio que ha mostrado la inflacién y a la desaceleracion que ha
observado la actividad econémica.

Esperamos que los indicadores de actividad econdmica, a publicarse la
siguiente semana, muestren que continda la recuperacién de la actividad
econémica, pero muy probablemente veremos una moderacién en el ritmo de
avance. Consideramos que la inversién fija bruta presente un crecimiento
moderado, derivado del buen desempefio que registr6 el sector de la
construcciéon tanto en el mes de marzo, como en sus indicadores de empleo
en el mes de abril. Para la produccion industrial consideramos que si bien este
indicador presenté una mejoria en mayo respecto al mes anterior, ésta estara
acotada debido a la desaceleracidon econémica que ha enfrentado EU en varios
de sus indicadores. Finalmente, para el reporte de ventas de la ANTAD
esperamos que éste observe un incremento anual muy importante en las
ventas derivado del efecto del mundial.

El Indicador Global Banorte anticipa un crecimiento de la economia en
el 2T10.

Los indicadores del IMEF y el Indicador Global Banorte anticipan un aumento
de la actividad econémica en el 2T10 y una desaceleracion del ritmo de
crecimiento de la economia a partir de junio causado por la moderacion en el
ritmo de expansion que ha observado el sector manufacturero en los ultimos
meses. Estos son los resultados principales derivados del reporte del IMEF de
junio publicado esta semana.

El Indicador IMEF Manufacturero de junio registré un nivel de 53.6 puntos,
5.5pts por encima del nivel alcanzado en junio de 2009. Este es el décimo
segundo mes en el cual dicho indicador se encuentra por encima del umbral
de los 50 puntos, lo cual confirma el impulso actual que ha mostrado la
industria manufacturera. Medido por cifras desestacionalizadas, el indicador
registré un nivel de 52.6, el cual representa una caida en 0.8 puntos respecto
al de mayo. La disminucion en el indicador respecto al mes previo se debe a
que 3 de los 5 subindices que componen el indicador total cayeron. El
subindice de produccion registr6 una caida de 2.8pts respecto a mayo,
mientras que los componentes de entrega de productos y nuevos pedidos
obtuvieron una disminucién de 1.6pts y 2.6pts, respectivamente.

Por su parte, los componentes de empleo e inventarios presentaron un
incremento de 2.0pts y 1.0pts, respectivamente. Si bien el indice presentd
una caida respecto al mes previo, todos los niveles tanto del indice, como de
sus componentes se situaron por encima del umbral de optimismo, lo que
implica una desaceleracion en el ritmo de crecimiento de este sector. Por su
parte, el Indicador IMEF No Manufacturero se situé en 53.3pts, 6.0pts por
encima del de junio de 2009. Medido por cifras desestacionalizadas, éste se
ubicé en 54.1, lo que implica que el Indicador presenté una muy ligera
disminucion de 0.03 puntos respecto al mes de mayo. No obstante, la caida
presentada en el indicador debe de interpretarse como una sefial de
expansion mas lenta. La evoluciéon de este indicador en el 2T10 es consistente
con las observaciones mas recientes del IGAE de servicios, lo que implica una
clara recuperacion de este sector en los ultimos meses.

Cabe recordar que los Indicadores IMEF estan construidos para anticipar la
direccién de la actividad manufacturera y no manufacturera de México en el
corto plazo. Con base en esto, se construyé un indicador global de la
actividad econémica (denominado Indicador Global Banorte) el cual busca
anticipar el comportamiento de la actividad econémica en los proximos tres
meses. Este indicador se construye utilizando el Indicador del IMEF
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Manufacturero desestacionalizado con una ponderacién del 17%, y el del No

Manufacturero desestacionalizado con una ponderacion del 62% (ambos

tienen una ponderacién correspondiente a su peso dentro del PIB). Asimismo,

se realizé un analisis de correlacién con el PIB y el IGAE para comprobar la

eficiencia del indicador. Encontramos que éste guarda una correlacién del

80.6% con el PIB del siguiente trimestre, y una correlaciéon de 80.2% con el _Indicador Global Banorte e IGAE

IGAE de los préximos tres meses. 125 - r 50

El Indicador Global Banorte muestra que la economia presentara un D 4

crecimiento en el 2T10 respecto al 1T10. No obstante, el Indicador Global 115 4
Banorte muestra que si bien la actividad econémica se aceleré en los meses
de abril y mayo, ésta se empezara a desacelerar a partir de junio. Asimismo, 110 1
este indicador también muestra una desaceleracién del crecimiento
econémico para el 3T10. Esta desaceleracion es explicada por una caida en
las expectativas de los agentes econdémicos causada por la desaceleraciéon 100 A
observada en la activad econémica de EU, la cual tendria un efecto directo

105 4

95 4

sobre el desempefio del sector manufacturero en México. No obstante, esta = = -IGAE IG BANORTE 34
desaceleraciéon debe de interpretarse como una expectativa de menor 90 ] ; ; —L 32
crecimiento. El Indicador Global Banorte guarda el mismo comportamiento Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09 Ene-10

que los indices desestacionalizados del IMEF, por lo que es importante
recordar que cuando éstos se encuentran por encima del umbral de
optimismo de los 50pts, una caida se interpreta como una sefial de expansion
mas lenta. Dado que los indicadores desestacionalizados del IMEF de los
dltimos seis meses se encuentran por encima este umbral, la desaceleracién
mostrada por el indice Global Banorte implica una moderacién en el ritmo de
crecimiento de la actividad econémica.

Fuente: INEGI y Banorte

Trabajadores Asegurados IMSS
(Desestacionalizados)

La demanda interna sigue presentando sefales claras de 0 9
recuperacion. 145 -
P 14.4
Esta lectura fue dada por los reportes de empleo formal y del Indice de
Confianza del Consumidor de junio. El empleo formal, medido por el nimero 143 4
de trabajadores asegurados en el IMSS, presenté en el mes de junio un 142 -
crecimiento de 46,303 empleos. Si se excluye el empleo eventual del campo,

en este mismo periodo se registr6 un incremento de 68,166 plazas. 1414
14.0 A
Medido con cifras desestacionalizadas, en el mes de junio el empleo formal &
presenté un incremento de 36,930 plazas, de las cuales 30,752 fueron
permanentes. Los sectores que presentaron un mayor crecimiento respecto al 19e T T T T g
mes de mayo fueron el manufacturero (25,369) y el de servicios (13,632). Eny  SEpr MEHE EEdY Sy Ml

No obstante, el ritmo de crecimiento del empleo se ha moderado en el 2T10,  Fuente: STPS
ya que en los meses de febrero-marzo se crearon en promedio 88,868

empleos formales mientras que en el 2T10 se crearon en promedio 60,537

empleos.

Es importante destacar también que el crecimiento del empleo formal Tasa de Desocupacion (Desestacionalizada)

permanente en el 2T10 ha sido mucho mas rapido que el observado para el 6.0 -
empleo eventual. Asimismo, las tasas de desempleo y de participacién neta
(PEA entre la poblacién total mayor a 14 afios) han estado aumentando en los 55 -
dltimos dos meses, lo que sugiere que el empleo esta siguiendo una
recuperacion de dos etapas. En la primera etapa se observa un crecimiento 5.0
acelerado del empleo formal y una disminucién en las tasas de desocupacion
y de participacion neta. Esta etapa corresponde al 1T10. La segunda etapa se 4.5 1

ha hecho tangible en el 2T10, ya que el crecimiento del empleo eventual ha

observado un rezago respecto al crecimiento que presenté el empleo 40 q

permanente. Esto se debe a que los trabajadores perciben que la situacién 35 |

econémica es propicia para poder encontrar un mejor trabajo, lo que provoca '

que la tasa neta de participacion aumente debido a un mayor nimero de 3.0 i i i i i
personas que se incorporan al mercado laboral. Asimismo, esto ocasiona un Ene-07 Sep-07 May-08 Ene-09 Sep-09 May-10
aumento temporal de la tasa de desempleo. Esto ultimo es una sefial muy Fuente: INEGI

clara del buen desempefio que ha manifestado el mercado laboral en el 2T10.
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Del mismo modo, el indice de Confianza del Consumidor (ICC) presenté en
junio un nivel de 87.3pts (desestacionalizado), lo que implica un crecimiento
mensual de 3.6%. El ICC ha presentado un importante avance en los dltimos
meses ya que comparando el promedio del 2T10 con el del 1T10, éste
presentd un crecimiento trimestral anualizado de 15.9%. El crecimiento
presentado por este indicador fue producto de incrementos en los 5
componentes que conforman el indice.

Los componentes que hacen mencion a las expectativas presentes y futuras
de los hogares presentaron en junio un crecimiento mensual de 4.3% y 1.4%,
respectivamente. La variacion trimestral anualizada de estos también muestra
incrementos importantes ya que el primero presentd un crecimiento
trimestral anualizado de 10.9% en el 2T10, mientras que el segundo sostuvo
un incremento trimestral anualizado de 7.9%. Asimismo, los que recogen las
expectativas presentes y futuras sobre la condicion econémica del pais
presentaron un alza mensual de 4.9% y 2.7%, respectivamente. La variacién
trimestral anualizada de éstos también muestra incrementos importantes ya
que las expectativas sobre la condicion econémica actual del pais presentd un
crecimiento trimestral anualizado de 19.8% en el 2T10, mientras que el
componente de las expectativas futuras sostuvo un incremento trimestral
anualizado de 6.2% en el mismo periodo. El componente que hace referencia
a la adquisicion de bienes duraderos presentd un incremento mensual de
3.6%, lo que implica un crecimiento trimestral anualizado en el 2T10 de
41.7%.

El nivel de confianza del consumidor ha presentado un muy importante
crecimiento en los uUltimos meses. Si bien el nivel de confianza continGia por
debajo de los niveles observados antes de la crisis, éste ha observado una
rapida aceleracion en el 2T10, por lo que esperamos que aumentos futuros en
el indice den margen a una recuperacion en el gasto de los consumidores.
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MEXICO Datos a publicarse la préxima semana y Vie

cifras conocidas de la semana anterior ;L_‘éolfm Ene Feb Mar Abr
Establecimientos IMMEX (% anual)
Julio 12-16 Personal Ocupado -1.5 2.9 6.2
Horas Trabajadas 2.7 7.7 14.9
Remuneraciones Reales -1.8 -1.4 3.8
Lun
Jul 12 Feb Mar Abr May .
Einal Vie
09:00am - Jul 16 Abr May Jun Jul
Balanza Comercial 09:00am
Balanza Comercial ($mdd) 4228 393.1 102.2 178.8 Banco Central
Exportaciones (US$ bn) 21.3 261  24.9 24.8 Reunidn Banxico 4.50 4.50  4.50 4.50
% anual 32.6 41.0 43.1 43.9
% mensual 3.7 3.5 5.6 2.7 A
Importaciones (US$ bn) 20.9 25.7 24.8 24.6 MEXICO Reportes publicados la semana de:
% anual 25.7 38.6 43.9 46.7
% mensual 2.9 5.3 3.0 0.8 Julio 05-09
Lun
Jul 12 Feb Mar Abr May Lun
9:00am Jul 05 Mar Abr May Jun
Produccién Industrial 9:00pm : i
% Anual 5.0 7.8 6.1 7.3 Indice de Confianza al Consumidor
% Mensual 0.9 0.9 -0.3 0.1 Total 8l.8 825  84.6 87.5
Manufactura _ (% m/m) -0.5 1.3 2.3 3.6
% Anual 8.9 13.1 11.2 9.9 Situacion Actual vs 12 meses 86.5 88.0 87.3 91.1
9% Mensual 0.7 1.4 0.8 0.9 Situacion Esperada en 12 m 94.6 96.1 95.5 97.1
Situacion del Pais vs 12 meses 78.0 82.1 83.4 87.5
Situacién Esperada para el pais 92.3 90.7 92.7 95.9
Lun Compra de Bienes Durables 57.6 55.8 64.0 65.7
Jul 12 Mar Abr May Jun
9:00am
Produccion y Venta de Autos (% m/m) Lun
Producci6n 65 59 00 0.0 Jul 05 Mar  Abr  May  Jun
Exportacion -101 27 20 0.0 01:00pm
Ventas Menudeo 1.2 7.2 23 20 Encuesta Manufacturera y No Manufacturera
Produccién y Venta de Autos (% anual) IMEF Manufaf:turero 53.7 54.3 53.7 53.6
Produccién 85.1 69.6 65.3 90.1 Nuevos Pedidos 59.4 58.3 57.4 57.3
Exportacién 60.7 56.7 74.9 84.4 Produccion 57.9 59.3 57.0 55.8
Ventas Menudeo 1.8 17.6 15.3 12.5 IMEF No Manufacturero 55.1 53.7 53.9 53.3
- Nuevos Pedidos 56.6 55.3 55.8 53.9
Produccion 58.3 55.9 55.9 54.7
Lun
Jul (12-15) Mar Abr May Jun
2:00pm Mar
Ventas ANTAD (% anual) Jul 06 Jun Jun Jun Jul
Ventas Tiendas lguales 3.2 -1.0 6.2 6.7 A 11 18 25 02
Ventas Totales 8.6 43 118 09:00am
Reservas del Banco Central ($mdd)
Reservas Banxico 98.1 100.0 100.3 101.5
Mar Cambio Semanal +0.1 +1.9 +0.3 +1.2
Jul 13 Jun Jun Jul Jul
18 25 02 09 Mar
09:00am Jul 06 Ene Feb Mar Abr
Reservas del Banco Central ($mdd) 09:00am
Reservas Banxico 100.0 100.3 101.5 Indicadores Lideres.
Cambio Semanal +1.9 +0.3 +1.2 Coincidente 98.4 100.2 101.4 101.0
%om/m -1.8 1.8 1.2 -0.4
Adelantado 114.9 115.5 117.3 116.6
Mar %om/m 0.6 0.5 1.6 -0.6
Jul 13 Ene Feb Mar Abr *Cifras desestacionalizadas.
09:00am
Inversién Fija Bruta (%6 anual )
Total A 19 24 18 Mar Mayo Jun Jun Jul
Maquinaria y Equipo -8.4 -3.9 1.7
In?portacioyneg P -8.5 -5.6 -0.8 Jut0s 20 07 21 06
Domestica 80  -0.1 7.8 03:00pm
Construccion -1.5 -0.8 2.9 Encuesta Banamex
Total (% mensual) 1.0 0.1 0.3 PIB 2010 4.50 4.40 4.40 4.55
Inflacion Cierre 2010 5.00 4.92 4.90 4.66
Inflaciéon Sub. Cierre 2010 4.34 4.36 4.28 4.16
Jue Fondeo Cierre 2010 4.50 4.50 4.50 4.50
Jul 15 Mar Abr May Jun Tipo de Cambio Cierre 2010 12.47 12.40 12.30 12.40
1:00pm
Reporte de Afores .
Recursos (mmp) 1,22 1,23 1,24 1.25 Mie
(%6m/m) 23 1.3 0.5 0.8 Jul 07 Mar Abr May Jun
(% anual) 26.1  23.0 228 23.1 2:00pm
Duracién del Portafolio 3,765 3,885 3,900 4,030 Ventas WALMEX (% anual)
vaR 0.95 0.97 0.90 0.95 Ventas Totales 9.9 4.6 12.2 11.6
Ventas Tiendas Iguales 3.1 1.9 54 4.7
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Jue Jue
Jul 08 May May Jun Jun Jul 08 Mar Abr May Jun
15 31 15 30 09:00am
09:00am Precios al Productor
Precios al Consumidor (% q/q) % m/m 0.69 -0.26 0.38 0.17
Precios al Consumidor -0.54 0.00 -0.04 0.03 % anual 3.22 3.52 4.07 3.96
Precios al Consumidor Sub. 0.17 0.07 0.03 0.14
(% anual)
Precios al Consumidor 3.93 3.91 3.72 3.67 Vie
Precios al Consumidor Sub. 4.13 4.07 3.94 3.95 Jul 08 Mar Abr May Jun
09:00am
Negociaciones Salariales Contractuales (% anual)
Jue Total
Jul 08 Mar Abr May Jun Incremento Nominal 4.6 4.8 4.8 4.6
09:00am Términos Reales -0.3 0.5 0.9 0.9
Reporte Mensual de Inflacion Privadas
Inflacion Total (%om/m) 0.71 -0.32 -0.63 -0.03 Incremento Nominal 4.6 4.7 4.9 4.6
Inflacién Total (%6anual) 4.97 4.27 3.92 3.69 Términos Reales -0.3 0.4 0.9 0.8
Inflacién Sub (om/m) 0.36 0.11 0.25 0.13 Publicas
Inflacién Sub (%oanual) 4.40 4.11 4.10 3.94 Incremento Nominal 4.0 4.9 4.5 4.9

Términos Reales -0.9 0.6 0.6 1.1
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Politica Monetaria

Como ya viene sucediendo desde hace unos meses, la postura monetaria de
los distintos bancos centrales se sigue diferenciando. En los ultimos dias, el
banco central de Suecia subi6 la tasa de interés por primera vez desde que
inici6 la crisis financiera hace dos afios, aunque advirtié que la crisis de deuda
de Europa debilitara el crecimiento de la economia, por lo que probablemente
no necesiten elevarlas de nuevo en un buen tiempo. El banco central de India
volvié a subir la tasa de interés fuera de junta en respuesta a presiones
inflacionarias mas fuertes de lo esperado. En Asia, el instituto central de
Indonesia mantuvo su tasa sin cambio, pero el de Malasia la elevo por tercera
vez en 5 meses, explicando que asi las mantendrd mientras evalGan el
comportamiento de la economia. El Banco de Corea sorprendié al subir su
tasa por primera vez desde que estall6 la crisis y pronosticé crecimiento
solido e inflaciéon al alza, asi que es de esperarse que los incrementos
continden. Finalmente, en Latinoamérica, Perl subié su tasa de interés por
tercer mes consecutivo a 2%, para evitar un repunte inflacionario serio en un
momento de expansidén econémico.

Banco de la Reserva de Australia

El banco central australiano mantuvo su tasa de interés sin cambio en 4.5%
por segundo mes consecutivo en julio, como esperaban los analistas, que
inclusive consideraban la posibilidad de un nuevo recorte de la tasa en
respuesta a la percepcion de desaceleracibn econémica que se ha
desprendido de la crisis fiscal europea. Pero no; el banco central emitié un
comunicado en el que calificd su postura de apropiada y se mostrd optimista
con respecto a la actividad en Asia, especialmente de China, al desempefio de
sus exportaciones a esa region, y a la evolucion de la economia doméstica. El
banco explic6 que, por ahora, estaran pendientes de informacion adicional
sobre las condiciones internacionales de la demanda y los precios, que han
comenzado a mostrar presiones incipientes.

El optimismo del banco central de Australia contrarrestd la percepcién
negativa que prevalecia entre los inversionistas al principio de la semana, y
detono un rebote en los mercados financieros.

Banco de Inglaterra

En Inglaterra, el banco central también dejé su tasa sin cambio en 0.5% y en
£200 mil millones el estimulo cuantitativo pero, a diferencia de Australia, la
decision se debi6é a cautela con respecto a la debilidad de la economia. La
inflacidon preocupa a algunos porque ha permanecido por arriba de la meta de
2%, en 3.4% a junio, pero ha venido bajando de un maximo de 3.7% a abril.

Hacia delante, la economia presenta un alto nivel de capacidad excedente y
enfrenta otras fuerzas de desaceleracion por la reduccién de 25% en el gasto
de las agencias del gobierno, y menor demanda por bajas en los ingresos que
resultaran del ajuste presupuestario. Al mismo tiempo, la inflacién elevada se
debe, en buena medida, al incremento en el IVA a principios del afio, ademas
de que el banco debera tomar en cuenta otro incremento en enero de 2011.

En resumen, es de esperarse que el banco central se mantenga paciente con
la inflacién y se preocupe mas por la recuperacién de la actividad, por lo que
consideramos probable que la tasa de interés no suba sino hasta entrado el
aflo préximo.

Banco Central Europeo

El BCE, como se esperaba, mantuvo su tasa de interés en el minimo de 0.5%
frente a una situacion dificil. Jean Claude Trichet, el gobernador del banco,
explicé que esperan un desempefio econémico moderado y aun disparejo en
la regidon, en un contexto de alta incertidumbre. Se mostré confiado en que
los recortes presupuestales en los paises de la Unién Europea no perjudicaran
el crecimiento sino, por el contrario, estimularan la inversion. Por otro lado,
asegurd que continuara sin cambios el programa mediante el cual proveen de
toda la liquidez necesaria a los bancos para evitar otro apretén de crédito.
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Con respecto a los bancos, Trichet expresé confianza en que con las pruebas
de estrés que se aplicaran a los bancos europeos y la transparencia que
resultar4 de ellas comenzard a reconstruirse la credibilidad en el sistema
financiero de la region.

Ante la desaceleracion econémica que se espera como resultado de los
ajustes fiscales, la ausencia de presiones inflacionarias, y las necesidades de
liquidez de los bancos, sobre todo de las instituciones de los paises de la
periferia, nos parece dificil que el BCE pudiera subir la tasa de interés antes
de la segunda mitad del préximo afio.

Bancos Centrales y Tasas Oficiales

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

América

Estados Unidos Fed funds ago 10, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight jul 20, 10 0 0.500 4.25 -375.0 +25 jun1,10
México fondeo jul 16, 10 0 4.500 7.20 -270.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC jul 21, 10 +75 10.250 12.00 -175.0 +75 jun 9, 10
Pert referencia ago 5, 10 +25 2.000 4.50 -250.0 +25 jul 8, 10
Colombia reporto jul 23, 10 0 3.000 9.00 -600.0 -50 abr 30, 10
Europa/Africa

Zona Euro refi ago 5, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 may 7, 09
Inglaterra reporto ago 5, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m sep 16, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto sep 2, 10 +25 0.500 3.50 -300.0 -25 jul 01, 10
Noruega deposito ago 11, 10 0 2.000 4.50 -250.0 +25 may 5, 10
Rusia deposito 1 sem. ago, 10 -25 2.750 3.00 -25.0 -50 may 31, 10
Sudafrica reporto jul 22, 10 -25 6.500 10.00 -350.0 -25 mar 25, 10
Polonia intervencion jul 31, 10 0 3.500 4.50 -100.0 -25 jun 24, 09
Hungria deposito 2 sem. jul 19, 10 0 5.250 7.75 -250.0 -25 abr 26, 10
Asia/Pacifico

Australia cash ago 3, 10 0 4.500 6.25 -175.0 +25 may 4, 10
N. Zelanda cash jul 28, 10 +25 2.750 8.00 -525.0 +25 jun 10, 10
Japén overnight jul 15, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 3T10 0 5.310 6.57 -126.0 -27 dic 22, 08
Corea base ago 11, 10 +25 2.250 4.50 -225.0 +25 jul9, 10
India reporto jul 27,10 +25 5.500 7.75 -225.0 +25 jul2, 10
Taiwan descuento 3T10 0 1.375 3.13 -175.5 -25 jun 24, 10

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

14



Patricia Berry (55) 5268 1694 RBANORTE

patricia.berry@banorte.com Analisis y Comentarios

Politica Fiscal

Europa, casi fuera del radar

Esta fue la primera semana en mucho tiempo que la atencién del mercado no
se centra exclusivamente en la crisis europea. El tema predominante en los
Gltimos dias fue, mas bien, el crecimiento econémico global y la discusion 10501
sobre la posibilidad de una recaida en recesion. De cualquier manera, los 950 1
planes y programas de ajuste siguen su curso y los acontecimientos no dejan 850 -

de suceder. 750 4
650 -

. 550 -
Las pruebas de estrés il

Uno de los resultados mas peligrosos de la crisis fiscal europea es el efecto de 55 | Diferencial *
la caida de los precios de los bonos soberanos de los paises en problemas g ]
sobre los bancos de la regidon. La gran mayoria de los bancos tienen posiciones 150 4
en estos bonos que ahora representan pérdidas, lo que los ha obligado a B0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

aumentar sus reservas y a disminuir el crédito a las economias. Ademas, por Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr10 May-10 Jun-10 Jul-10
otro lado, estas posiciones perdedoras han incrementado la percepcién de
riesgo de los bancos, dificultandoles la obtencién de liquidez. Para ayudar a
disipar las dudas sobre la verdadera situacion de viabilidad de la banca, la
Unién Europea anuncié que aplicara pruebas de estrés a 91 instituciones
grandes o bajo sospecha. Los reguladores examinaran el desempefio esperado
de los bancos en escenarios de mayor deterioro para determinar si siguen
siendo rentables, un ejercicio que se llevé a cabo en EU en meses pasados, y
que marcé un importante parte-aguas en la aversiéon al riesgo. Los resultados 500 7
de Europa se publicaran el 23 de julio y se espera que la mayoria de las 450 4
instituciones demuestren su solidez, con lo que se puede empezar a 400 -
desvanecer el temor de quiebras. Esta semana se dieron a conocer algunos 35 |
detalles de las pruebas y se consideraron menos onerosas de lo que se temia, o5
de manera que crecid la confianza de que los bancos importantes las pasaran
sin problema. Consideramos que la transparencia que resultara de esta
medida contribuirda a tranquilizar a los mercados y a aumentar las
posibilidades de éxito de la aplicacion de las medidas de ajuste. 150

Grecia: CDS 5 afios y Diferencial Bonol0 Alemania

1150 ~
CDS 5 afios

Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 Grecia y Bono 10 Alemania

Portugal: CDS 5 afios y Dif. Bono10 Alemania

CDS 5 afios

250 4
200

Diferencial *

Avances en Grecia

El FMI y la Comisién Europea reportaron que el programa de ajuste fiscal de
Grecia, en general, va dando los resultados deseados. A junio, el déficit se ha
reducido 42% con respecto al afio pasado, superando la meta para este mes.  Fuente: Bloomberg

Explicaron que la inflacién ha sido mayor a las estimaciones, que los ingresos ™ Diferencial entre Bono 10 Portugal y Bono 10 Alemania
no han alcanzado las expectativas, pero que el gasto ha resultado menor a lo
esperado. El ministro de finanzas de Grecia y el gobernador del banco central,
por su parte, confirmaron que el ajuste esta cumpliendo con los objetivos,
pero que no estan exentos de riesgos y aun falta mucho por hacer. Sin

0 T T T T T T
Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10

Espafia: CDS 5 afios y Dif. Bono10 Alemania

embargo, por ahora no hay planes de medidas adicionales de austeridad. 300 T25
Por otro lado, la controversial reforma de pensiones, que eleva la edad de
retiro a 63.5 afios para 2015, de 61.4 ahora, reduce las prestaciones y 2501 2
aumenta en numero de afios de contribucién, fue aprobada en votacion del CDS 5 afios
parlamento el jueves. La aprobaciéon se dio el mismo dia en que se convocé a 200 +15
una nueva marcha de protesta que reunié a menos personas de las que se
esperaban. Por un lado, queda de manifiesto el compromiso del gobierno con 150 | 110
las medidas de ajuste y, por otro, que la poblacion estd mas resignada o de
acuerdo con los planes de lo que se pensaba. La aprobacion por parte del 100 ! Diferencial * | g5
parlamento es un evento muy importante porque la reforma de pensiones es '
una de las condiciones clave para que Grecia continde recibiendo recursos del

0.0

paquete de apoyo de €110 mil millones. 50 T ; ; T .

R R A Ene-10 Feb-10 Mar-10 Abr-10 May-10 Jun-10 Jul-10
Finalmente, por primera vez desde que Grecia obtuvo el paquete de apoyo en
mayo, el gobierno anuncié que ofrecera notas de corto plazo, a 6 meses, por Fuente: Bloomberg
€1.25 mil millones en el mercado de dinero la préxima semana, el 13 de julio, * Piferencial entre Bono 10 Espafia y Bonos 10 Alemania
seguidas de otra subasta por €2.4 mil millones en notas de 3 meses, el 20 de
julio, para refinanciar vencimientos. Grecia pretendia colocar también notas a
1 afio en la primera subasta, pero la tasa que rige en el mercado para este
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papel, entre 5.9% y 6.5%, sigue siendo mas alta que la del paquete de
financiamiento. Estas subastas seran una muy importante prueba del apetito
en el mercado por papel considerado de alto riesgo y, sobre todo, el resultado
debera reflejar qué tanto creen los inversionistas en el compromiso del
gobierno griego y en las medidas de ajuste. Un resultado exitoso en estas
subastas significaria mayores posibilidades de que Grecia regresara al
mercado de bonos soberanos de largo plazo en 2011, mucho antes del 2013
estimado por los especialistas.

Esparfia también se mueve

La semana pasada cerr6é con la noticia de que Moody’s colocé en revision la
calificacion crediticia de Espafia para reducirla hasta en dos escalones debido a
pobres expectativas de crecimiento y a los crecientes retos fiscales. Al mismo
tiempo, sin embargo, tanto Fitch como Moody’s expresaron confianza en la
solidez de los bancos espafioles. La posibilidad de que Espafa pierda la Gltima
calificacion AAA que tiene fue un shock para los mercados, pero soélo
momentaneo.

El martes, el gobierno espariol colocé con éxito una emisiéon de bonos a 10
afos por €6 mil millones a una tasa de 4.874%, s6lo 150 puntos base mas
alta que la anterior subasta similar. Por otro lado, el Instituto de Crédito
Oficial, empresa respaldada por el gobierno, colocé otra emisidon de bonos a 3
afios por €2 mil millones, a una tasa de 3.75%.

La demanda por los bonos soberanos superé los €13 mil millones, y ambas
emisiones de bonos mostraron el apetito por instrumentos de mayor riesgo y
rendimiento y que aun hay disposicién por parte de los inversionistas para
prestarle dinero a Espanfa.

Colocaciones portuguesas

El gobierno de Portugal, otro pais de la periferia europea con problemas
fiscales, colocé el miércoles 7 notas de corto plazo por €762 millones a un
plazo de 6 meses y una tasa de 1.947%. Este rendimiento result6 menor que
el de 2.955% de la emisiéon similar anterior subastada el 5 de mayo. Esta fue
la primera vez que la tasa de interés baja de una emisién a otra para uno de
estos paises desde que inici6 la crisis. Adicionalmente, el gobierno anuncié que
subastara entre €1 y €1.5 mil millones en bonos que venceran en 2012 y
2019, el 14 de julio.

El radar

Como mencionamos anteriormente, esta fue la primera semana en mucho
tiempo en que el tema principal en los mercados no fue la crisis fiscal europea.
El hecho de que empiezan a multiplicarse las colocaciones de papel soberano
es precisamente porque hay una mejor demanda por estos instrumentos; y
mejor demanda significa menor preocupacién. En este sentido, la colocacion
de Grecia ser4 muy importante en los proximos dias, aunque se trate de notas
de corto plazo, porque el mercado ha estado totalmente cerrado para Grecia.
Una colocacion exitosa significara que lo peor de la crisis ha quedado atras y
que Europa puede seguir saliendo poco a poco del radar de los mercados; la
atencion, entonces, podra regresar a centrarse de nuevo en el desempefio de
las economias.
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Italia: CDS 5 afios y Diferencial Bono 10 Alemania

300 -

250 - CDS 5 afios

200 -
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100 -
* Diferencial
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50
Mar-10
Fuente: Bloomberg

Abr-10 May-10 Jun-10

* Diferencial entre Bono 10 Italia y Bonos 10 Alemania

Francia: CDS 5 afios y Diferencial Bono 10 Alemania
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CDS 5 afios
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Fuente: Bloomberg
* Diferencial entre Bono 10 Francia y Bonos 10 Alemania

Jul-10

Calificaciones Crediticias

Pais S&P Moody’'s Fitch
Grecia BB+ Bal BBB-
Espafia AA Aaa AA+
Portugal A- Aa2 AA-
Irlanda AA Aal AA-
México BBB Baal BBB

Fuente: Bloomberg.
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Analisis de Renta Fija

¢ Recomendamos tomar utilidades de nuestras recomendaciones del
bono M2024 y el IRS 130x1 y esperar mejores niveles de entrada.

¢ Recomendamos mantener futuros de TIIE-28 de Oct’10 y Nov’10 e
invertir en los contratos de Dic’10 y todo 2011 en Mexder.

e El gobierno federal coloca exitosamente el bono sindicado de 5 afios

(Jun’15), asi como el bono soberano en euros con vencimiento
2017 Curva de Bonos M

%
Los mercados de renta fija y derivados experimentaron una semana positiva 8.7

después de que las elecciones estatales del fin de semana pasado se llevaron 8.2 1
a cabo con relativa calma y con los participantes de mercado anticipando un 27
buen reporte de inflacion en México. Las curvas de bonos M y swaps de TIIE s 2-Jul-10
observaron un rally de 5-7pb en instrumentos de corto plazo y 12-15pb en ’
instrumentos de mediano y largo plazo. Como resultado de este buen
desempefio, nuestras recomendaciones sobre el bono M2024 (objetivo 6.2 1
7.00%, stop-loss 7.20%) y IRS de 10 afios (objetivo 7.10%, stop-loss 5.7 |
7.40%) alcanzaron sus objetivos el jueves, por lo que ahora recomendamos 5.2 1
tomar utilidades y esperar a una correccion técnica para invertir de nuevo en 47
estos instrumentos.

6.7 4

Dic-10 b
Dic-12 A
Dic-14 +
Dic-16 -
Dic-18 -
Dic-20 4
Dic-22 -
Dic-24 4
Dic-26
Dic-28 4
Dic-30 4
Dic-32
Dic-34 4
Dic-36 -
Dic-38 -

La préxima semana se llevara a cabo la junta mensual de politica monetaria

en la que anticipamos que Banxico mantenga sin cambio la tasa de  Fuente: Valmer

referencia. Mas importante sera el comunicado, el cual esperamos continle

manteniendo un tono dovish y sugiera que el banco central mantendra su

postura monetaria sin cambio por un periodo prolongado

(Banorte=septiembre 2011). Bajo esta expectativa recomendamos mantener

posiciones en los futuros de TIIE-28 de Mexder de Oct’10 y Nov’'10, continuar Desempeiio del bono M Diciembre 2024
invirtiendo en los contratos de Dic’10, Ene’ll y Feb’11l y comenzar a construir

posiciones largas en los demas futuros de 2011. 8.27

- 8.0 -
Recomendamos tomar utilidades en bonos M y IRS.

7.8 1

A pesar de la volatilidad observada en otros mercados durante el inicio de la
semana, los mercados de renta fija y derivados observaron un buen 7.6 -
desempefio, situacién que influyé en nuestra decisiéon de mover niveles de
objetivo y stop-loss de nuestras recomendaciones para tratar de incrementar a1
ganancias potenciales y proteger las ganancias de la recomendacién inicial. 221
En relacién al bono M Dic’24 recomendamos nuevo objetivo de 7.00% y
nuevo stop-loss de 7.20% (previos 7.15% y 7.45%), y para el IRS de 10 7.0 ‘

afos nuevo objetivo de 7.10% y stop-loss 7.40% (previos 7.20% y 7.60%). 02/Mar/10 14/Abr/10 27/May/10 09/3ul/10
El jueves pasado los mercados extendieron sus ganancias alcanzando los
nuevos niveles de objetivo.

Si bien no descartamos un buen desempefio de bonos y swaps de TIIE hacia
final de afio con la inclusién de los instrumentos mexicanos dentro del indice
WGBI de Citi en octubre, consideramos que en el corto plazo las ganancias

Posiciones cortas en el bono M2024

son limitadas. El periodo de inflaciones bajas estd cerca de su fin y :’07 njdlpzooo
anticipamos que el mercado comenzara a aumentar el premio inflacionario a ’ ) '
partir de agosto y hasta final de afio, periodo que tradicionalmente . e e NP2 L 10,000
experimenta aumentos en la inflacion de mayor magnitud. Asimismo, el
incremento en las emisiones del gobierno federal, asi como de otros papeles 76 [ ey
privados aumentara la oferta de papel de deuda en los mercados locales, L 6,000
situacion que pudiera ejercer presién en bonos M y swaps de TIIE. Derivado 7.4
de estas situaciones recomendamos tomar utilidades de nuestras r 4,000
recomendaciones sobre el bono M2024 y IRS de 10 afos el jueves pasado y 7.2 S GO Lo
esperar a una correccion técnica para volver a invertir en nodos de mediano y '
largo plazo. 7.0 ; ; —L 0
13/4/10 12/5/10 10/6/10 9/7/10

En especifico, esperamos que el bono de referencia M2024 se mantenga

operando en un rango acotado de 7.00% a 7.20%. Este instrumento alcanzd  Fuente: Banxico
el 7.00% hacia el final de la semana, nivel que observé un pequerio flujo de

venta que lo condujo a niveles cercanos al 7.08%.
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Mantenemos nuestra recomendacion en futuros de TIIE-Mexder.

Los buenos datos de inflacion y perspectivas de desaceleracion global en la
segunda mitad del afio han beneficiado el desemperfio de los futuros de TIIE-  Aumentos implicitos en la tasa de referencia en
28 de la segunda mitad del 2010 y la primera del 2011. En este mercado el mercado de futuros de TIIE-Mexder

recomendamos mantener posiciones en los futuros de TIIE-28 de Oct’10 y
Nov’10, continuar invirtiendo en los contratos de Dic’'10, Ene’ll y Feb’ll y

comenzar a construir posiciones largas en los demas futuros de 2011. 5%

38 pb
Consistente con nuestra expectativa de que Banxico mantendrd su postura 5307 b , 240b 33 pb l Nivel
monetaria sin cambio hasta septiembre del préximo afio, los participantes de 510 8PP 8pb BE Sk ag;“;'
mercado continGian ajustando sus estimados sobre el inicio de aumento de la TIE
tasa de referencia. En la mas reciente encuesta de mercado el 5.0% de los 20 4.90 —
analistas encuestados esperan que Banxico inicie su politica restrictiva en el
4T10 (mayor al 4.8% de la encuesta anterior), 55.0% espera que el 4.70 4
movimiento sea en el 1T11 (previo 71.4%); 20.0% en el 2T11 (previo 19%);
el 10.0% esperan el movimiento en el 3T11, incluido Banorte (previo 0.0%); 4.50 =

Dic-10 Ene-11 Feb-11 Mar-11 Abr-11 May-11 Jun-11

el 5.0% espera que el movimiento en tasas sea en el 4T11 (previo 4.8%); y
el 5.0% espera el movimiento en el 1T12 (previo 0.0%). De igual forma, la  Fuente: Mexder y Banorte
moda de la encuesta sobre el primer movimiento en tasas se mantuvo sin

cambio respecto a la encuesta anterior para el mes de marzo de 2011.

Subasta sindicada observa muy buena demanda.
Desempefio de los bonos M Dic'14 y Dic'1l5

El gobierno federal colocé el martes pasado $25,000 millones de pesos del
nuevo bono de referencia de 5 afios de forma sindicada a una tasa de 6.13%. 7.2
El instrumento pagara una tasa cupon de 6.0% y su fecha de vencimiento
sera 18 de junio de 2015. Como esperabamos, el bono M de 5 afios observoé
una buena demanda de 2.2 veces. La asignacion se distribuy6 de la siguiente 6.8 -
forma: Afores 28%, bancos y casas de bolsa 35%, fondos de inversion 9%,

7.0 A

inversionistas extranjeros 13%, y el resto entre aseguradoras, fondos de 6o o

pensidn publicos y privados y tesorerias publicas. El gobierno espera que con 6.4

esta transaccion se fortalezca el nodo de 5 afios dentro de la curva de bonos 6.2 |

M y se mejoren las condiciones de liquidez y distribucién en el mercado

secundario, estrategia consistente con la inclusion de los bonos mexicanos C i

dentro del indice WGBI de Citi en octubre. 5.8 : : unts :
01/Mar/10 13/Abr/10 26/May/10 08/Jul/10

México emite bono soberano por €850 millones.

. .. . . ) Fuente: Valmer
El gobierno federal acudié a los mercados internacionales el jueves pasado

para emitir €850 millones de un bono soberano denominado en euros con
vencimiento en 2017, cifra mayor a los €700 millones previamente estimados
por la Secretaria de Hacienda. El instrumento colocado tiene un plazo de 7
afios, el cual otorgara al inversionista un rendimiento a vencimiento de g .o <oberano de 5 afios de México en USD
4.29%. El objetivo de la transaccion es aprovechar las condiciones actuales yms 2017

de mercado y poder diversificar la base de financiamiento del gobierno
federal. El instrumento observé una buena demanda, principalmente por

parte de inversionistas extranjeros, debido al apetito de estos participantes >

de mercado por diversificar sus portafolios y considerar papel emitido fuera 52 |

de Europa, principalmente de paises con sdlidos fundamentales

macroecondmicos. 4.8

Asimismo, el Secretario de Hacienda, Ernesto Cordero, mencioné en 4.4

reuniones sostenidas en Europa durante la semana pasada con ministros de

finanzas e inversionistas de la region, que México podria realizar otra emision 4.0 A

de un bono soberano denominado en euros en un futuro cercano. De igual

forma, Gerardo Rodriguez, titular de la Unidad de Crédito de la Secretaria de a6 ‘ ‘ ‘

Jul-09 Nov-09 Mar-10 Jul-10

Hacienda, coment6 la semana pasada que la SHCP se encuentra evaluando la

posibilidad de emitir un bono soberano denominado en yen japonés para este  Fuente: Bloomberg
afo, estrategia consistente con el Plan de Financiamiento para 2010 para

diversificar los pasivos del gobierno. Los resultados de estas emisiones

confirman nuestra perspectiva de un mayor apetito de inversionistas

extranjeros por activos mexicanos, principalmente en un entorno

caracterizado por aversion al riesgo que pudiera favorecer a México.

18



Georgina Mufiiz (55) 1670 1822
georgina.muniz@banorte.com RBANQRTE
Alejandro Padilla (55) 1103 4043 Analisis y Comentarios
alejandro.padilla@banorte.com

Analisis del Tipo de Cambio

¢ Recomendamos abrir posiciones cortas contra el ddélar a partir de
$12.90 USD/MXN.
Tipo de Cambio USD/MXN FIX

e Retomamos nuestro escenario de fortaleza para el peso en los

siguientes meses, con objetivo en $12.30 USD/MXN. 14.0 -
e Se disminuye la aversién al riesgo y consideramos que volveran a
prevalecer los factores macro positivos. {6 5 _—
romedaio
« Los riesgos de alza lucen acotados, pero sugerimos un nivel de stop- w2 B
loss en $13.15 USD/MXN. /
Hemos modificado nuestra recomendaciéon y ahora sugerimos abrir posiciones 25 4
cortas contra el délar a partir de niveles del peso en $12.90 USD/MXN. El
peso recuperé parte del terreno perdido la semana pasada y se aprecié cerca B4
de 30 figuras (2.3%) para retomar la tendencia positiva y cerrar al 12.78
USD/MXN. A nuestro parecer, la divisa perdié impulso en semanas previas 120 T ‘ T T
como resultado de dos factores: la volatilidad en los mercados internacionales AR Sgodd eI MEED e
y la cobertura por parte de inversionistas locales y extranjeros a la )
- . . P - Fuente: Banco de México
expectativa de las elecciones estatales. Posteriormente, la divisa logro
apreciarse durante la semana beneficiada por: i) el mercado deshaciendo
parte de la cobertura hecha en relacion a los comicios electorales y, ii) una  Vix- Indicador de volatilidad, USD/MXN
mejor expectativa en relacion al crecimiento de la economia global en la 40 140
segunda mitad del afio, principalmente suscitada por la revisiéon al alza de los ’
estimados de crecimiento de varias economias (incluida la mexicana) por 44 T 138
parte del Fondo Monetario Internacional. T =0
39 + 134
La divisa ha reaccionado bien a la moderacién de la volatilidad externa y ésta 34 P T 182
ha absorbido ya una buena parte de lo perdido en las ultimas semanas de + 130
junio, reafirmando la zona de techo por encima de $13.0 USD/MXN. Ademas, 29 + 128
el peso sigue siendo de las pocas divisas en el mundo con un balance positivo o 1 126
en el acumulado del afio. Consideramos que ahora que se han ido eliminando 1 14
los factores de incertidumbre en el entorno internacional, y que los 19 I s
indicadores de riesgo han disminuido significativamente, volveran a cobrar u . . Minirrlw . 120

importancia los factores que en los primeros meses del afio dieron lugar al )
.. . Jun-09 Sep-09 Dic-09 Mar-10 Jun-10
movimiento de apreciacion importante para el peso.
Fuente: Bloomberg
Desde luego, no podemos descartar que haya un nuevo brote de volatilidad
por la especulacion en torno al ritmo de desaceleracion de la economia de  pesempefio de Monedas

Estados Unidos, pero consideramos que el movimiento negativo del peso de

nueva cuenta estaria acotado. De cualquier manera sugerimos un nivel de [Emergentes —
stop-loss en la zona de $13.15 USD/MXN. ARCSIECIO
Pais Divisa Depreciacion-
Moderacion de la aversion al riesgo. Juio 5010
La vqlatllldad |n,te|_'na0|onal_ y el sentimiento de aversion al riesgo se han £— 176 Ul a5h  omh
reducido en las ultimas sesiones, prln(:lpalmgnte por una expect_atlva de que .. T T —
los reportes de las empresas en Estados Unidos del segundo trimestre, que ... 570 USEECK 8505 65

comenzaran a publicarse la semana entrante, pudieran reflejar una

., A N i Eslovaquia  23.83 USD/SKK 33% -11.8%
desaceleraciéon menos severa de la economia Norteamericana. Lo anterior ha

Hungria 221.05 USD/HUF 5.4% -14.5%

dado lugar a que la mayoria de los indicadores de riesgo también presenten ..o 1277 USDIMXN 13%  2.5%
una disminucion interesante. El VIX, que mide la volatilidad implicita de las  pgonia 322 USDPLN  5.2% -11.1%
opciones del S&P 500, después de registrar valores de casi 40 la semana g checa 2003 USDICZK  4.9%  -7.8%
pasada, presento en los Gltimos dias una disminucion de 31%, regresando a gqia 30.84 USDIRUB 12%  -2.6%
la zona de 26. Aln est4 lejos de los minimos de 22, observados a mediados Turquia 1.55 USDITRY 19%  -3.6%

de junio, y aun mas del nivel minimo de 15 establecido en abril, pero de
cualquier manera esté ya lejos de los maximos observados durante el fuerte Desarrollados

nerviosismo en los mercados. Canada 103 usD/CAD  2.9%  1.9%
Europa 1.26 EUR/USD 3.3% -11.7%
El peso, ain en sincronia con los indicadores de riesgo, ha absorbido ya una  Inglaterra 151 GBPUSD  0.8% -6.8%
buen parte de lo perdido en dias previos. De mayor relevancia es el hecho de  Japon SEIGZRUSDUE I U2 U
que en el balance del mes el peso ha mostrado un desempefio positivo, Suecia 749 USDISEK  4.0%  -4.4%
Suiza 1.06 USD/CHF 1.9% -2.1%

contrario a lo que venia observando en semanas previas.

Fuente: Bloomberg.
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El peso tuvo un peor desempefio que otras monedas de paises emergentes
con similar calificacién crediticia en las ultimas semanas debido a las
preocupaciones del mercado por un probable escenario de double-dip en
Estados Unidos y su efecto en la economia mexicana. En particular, nosotros
consideramos que esta situacion es poco probable. Como resultado, la  posiciones netas $USD a favor del peso en los

correlacion con el resto de las monedas observé un debilitamiento, futuros del mercado de Chicago
ubicandose en niveles mas bajos de los dltimos meses. Aln cuando las USD (MM)
divisas de Asia, Latinoamérica y las Europa, fueron mas defensivas en este $2 r 16

ultimo brote de volatilidad, no han alcanzado a absorber todo lo perdido en $1 eSS AEEE L 15
meses previos y mantienen en el afio un balance negativo. El peso muestra $- L an
una ganancia en el afio de 2% contra el -1.7% del real brasilefio y el -3.8% -$1

del won coreano. -$2 P&

-$3 b 12
Lo anterior refleja que si bien la divisa se mantiene sensible a la volatilidad $4 Peso/Délar 1
externa, han pesado sobre su desempefio los factores macro que dieron lugar -$5

a la apreciacion de los primeros meses del afio, y que consideramos que en la -$6
medida que siga disminuyendo la aversién al riesgo en el entorno $7
internacional, volveran a prevalecer sobre el comportamiento de la divisa. 08 09 10

Méximos 2008

. . . Fuente: CME, Banorte
Posicion técnica.

Un punto muy importante y que consideramos clave para que el peso
presentara movimientos negativos mas moderados que en la anterior etapa
de volatilidad fue que con todo y la situacién de fragilidad internacional no se
produjo un cambio violento en las posiciones especulativas netas del peso en
Chicago. AUn cuando en semanas recientes estas posiciones registraran
minimos desde octubre de 2009, derivado de la incertidumbre y la aversion al  ysp/MxN y tenencia de extranjeros en bonos M
riesgo en los mercados internacionales del mes de mayo, ahora se

mantuvieron en niveles moderados, situacién que limité los efectos de 3 Subasta sindicadas y [ GIEe
H 5 segura inclusién |
operaciones especulativas. 360 i $15.5
e
L . . . 340 - $15.0
Asimismo, el reporte del Chicago Mercantile Exchange del pasado viernes ) )
P P . 320 Tenencia extranjeros - $145
mostré que, al 6 de julio, las posiciones cortas netas sobre el peso del IMM
disminuyeron $773 millones de délares (mdd) con respecto a la semana 300 - $14.0
anterior, para finalizar con una posicion corta neta de $880mdd. La 280 L 3135
depreciacion de 0.6% del peso frente al délar durante el periodo comprendido 260 po—
del 29 de junio al 6 de julio, en el que la divisa alcanzé un nivel maximo de ’
13.08 USD/MXN el viernes 2 de julio, influyé en la estrategia de estos 240 - $125
participantes de mercado para reducir sus posiciones cortas doélar/largas 220 L $12.0
peso. Esta depreciacion fue producto de preocupaciones del mercado en o LG

relacion a las elecciones estatales del fin de semana pasado y a continuas
preocupaciones de una mayor desaceleracibn econémica global.
Consideramos que el peso podra beneficiarse de un mejor desempefio del  fuente: Banxico, Banorte
sector manufacturero en comparacion con un menor dinamismo del mercado

interno en el 3T10. Mantenemos nuestra perspectiva de que la divisa

continuara con un desempefio firme hacia final de afio, situacion que pudiera

aumentar nuevamente las posiciones cortas netas en las proximas semanas.

Ene-09 May-09 Sep-09 Ene-10 May-10

Flujos a mercados.

Los flujos a mercados siguen apoyando el escenario positivo para el peso. La
demanda registrada en la subasta sindicada y la colocacién del bono soberano
en euros de esta semana reafirmaron el atractivo de invertir en activos
mexicanos por parte de inversionistas extranjeros, principalmente en un
ambiente de aversion al riesgo donde los participantes de mercado contindan
favoreciendo inversiones en paises con soélidos fundamentales macro. Como
resultado, los flujos del extranjero a bonos M continla con una tendencia
positiva. En el acumulado del segundo trimestre, el flujo asciende a poco mas
de $37mil millones de pesos, equivalente a $3,000 millones de ddlares.

El factor que ademas apunta a una demanda potencial interesante por Bonos
M es la inclusibn de estos instrumentos al World Goverment Bond Index
(WGBI) en octubre. Con un peso de 0.6% en el indice, se estima que la
demanda podria ser de hasta $20,000 millones de doélares.
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Tenencia de Valores Gubernamentales

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

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

Fuente: Banxico

Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Inversionistas Extranjeros
Millones de pesos, informacién al 30/Jun/10

Ultimo Mes anterior Afo anterior Cambio mes Cambio afio
anterior (%0) anterior (%)
Valores Gubernamentales 407,184 404,487 260,050 0.7 56.6
Cetes 20,214 27,653 7,703 -26.9 162.4
Bonos 366,367 357,740 242,055 2.4 51.4
Bondes 0 0 0 0.0 0.0
Bondes D 5,182 3,092 73 67.6 7,022.3
Udibonos 3,494 3,613 2,404 -3.3 45.3
Valores IPAB 467 597 292 -21.8 59.7
BPA's 93 106 122 -11.8 -23.6
BPA182 90 113 100 -20.0 -10.3
BPAT 284 379 70 -25.1 304.7
Fuente: Banxico
Tenencia de Valores Gubernamentales por parte de Bancos
Millones de pesos, informacién al 30/Jun/10
S . ~ . Cambio mes Cambio afio
Ultimo Mes anterior Afio anterior anterior (%) anterior (%)
Valores Gubernamentales 336,228 235,140 170,453 43.0 97.3
Cetes 74,048 62,990 44,266 17.6 67.3
Bonos 180,310 118,939 86,098 51.6 109.4
Bondes 0 62 249 -100.0 -100.0
Bondes D 73,666 45,914 23,619 60.4 211.9
Udibonos 1,859 1,634 3,817 13.8 -51.3
Valores IPAB 42,743 43,606 35,972 -2.0 18.8
BPA's 10,964 13,285 8,062 -17.5 36.0
BPA182 9,261 9,885 15,580 -6.3 -40.6
BPAT 22,519 20,436 12,330 10.2 82.6
Fuente: Banxico
Tendencia de la distribucién de valores Tendencia de la distribucion de bonos por
gubernamentales por tipo de inversionista tipo de inversionista
Miles de millones de pesos Miles de millones de
800 ~ 400,000 ~
700 350,000 -
Extranjeros | *
— . 300,000 .
600 Siefores i, -
500 - 250,000
iefort
400 200,000 1 Stefores
300 150,000 -
200 1 o 100,000
100 Hpmrrserretmres E><'t'r‘anjeros 50,000
0 T T T T T 0+ T T T T T
Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 May-09 Jun-10 Ene-05 Feb-06 Mar-07 Abr-08 May-09 Jun-10
Fuente: Banxico Fuente: Banxico
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Tenencia de Bonos M por tipo de inversionista al 24/Jun/10

Fecha de .Total en ) T
vencimiento circulacion Bancos Extranjeros  Institucionales Otros
(mp)
Dic-10 93,190 3.5% 10.1% 19.8% 66.6%
Jun-11 57,789 6.6% 9.5% 33.0% 50.9%
Jul-11 23,340 37.9% 1.0% 33.1% 28.0%
Dic-11 123,949 0.4% 6.0% 15.8% 77.8%
Dic-12 91,890 31.7% 26.8% 8.6% 32.9%
Jun-12 110,590 12.3% 23.0% 33.8% 30.8%
Jun-13 54,388 13.1% 6.6% 31.3% 49.1%
Dic-13 79,455 9.5% 34.1% 20.6% 35.8%
Jun-14 35,103 20.9% 7.7% 19.1% 52.2%
Dic-14 102,092 10.3% 38.2% 17.7% 33.8%
Dic-15 47,046 4.7% 51.1% 26.8% 17.4%
Dic-16 57,449 2.0% 34.4% 20.1% 43.5%
Dic-17 70,007 2.7% 51.6% 15.7% 30.0%
Dic-18 42,907 2.2% 40.9% 17.0% 39.9%
Jun-20 52,735 0.3% 21.4% 61.8% 16.5%
Dic-23 25,333 0.6% 68.2% 21.6% 9.7%
Dic-24 83,292 1.2% 42.6% 42.0% 14.1%
Jun-27 89,436 1.6% 30.7% 52.7% 15.0%
May-29 46,309 1.0% 6.4% 72.1% 20.5%
Nov-36 61,032 0.2% 36.0% 49.4% 14.5%
Nov-38 34,742 2.0% 12.6% 54.4% 31.1%
Total 1,382,072 7.4% 26.3% 29.9% 36.4%

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

Utilizacion de

Fecha de Total en Circulacion capacidad total Méximo Minimo
Vencimiento al  08-Jul-10 0g-gul-10 cortos 07-Jul-10 01-Jul-10 10-Jun-10 3 meses 3 meses
08-Jul-10
Dic-10 92,757 144 0% 144 577 577 664 0
Jun-11 57,791 6,310 38% 6,310 6,378 6,297 7,071 6,294
Jul-11 23,340 0 0% 0 0 0 50 0
Dic-11 133,198 9,426 24% 9,486 9,486 9,417 10,946 6,775
Jun-12 110,891 6,566 20% 6,683 6,370 5,898 7,046 5,898
Dic-12 90,618 948 3% 1,233 3,741 1,163 4,618 948
Jun-13 61,047 1,164 6% 270 110 5 1,164 0
Dic-13 78,683 384 2% 371 540 2,460 2,460 371
Jun-14 35,121 18 0% 18 0 185 1,167 0
Dic-14 104,223 2,680 8% 1,015 600 528 2,683 100
Dic-15 49,148 5,079 36% 4,895 4,451 1,435 5,079 1,415
Dic-16 56,619 10 0% 0 0 0 840 0
Dic-17 70,017 188 1% 655 118 90 655 0
Dic-18 43,647 2,607 20% 2,524 2,288 2,023 2,607 453
Jun-20 58,158 2,378 13% 2,419 2,765 4,248 4,800 876
Dic-23 25,356 307 4% 305 305 479 484 305
Dic-24 89,129 6,594 25% 6,607 6,714 6,122 9,747 4,237
Jun-27 89,743 159 1% 344 312 740 1,790 0
May-29 47,774 231 2% 31 243 540 1,248 0
Nov-36 61,523 594 3% 381 282 988 2,980 102
Nov-38 36,151 797 7% 681 749 597 923 0
Total 1,414,932.9 46,584.7 44,370.6 46,029.4 43,791.3

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

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacion de los dltimos 6 meses al 09/Jul/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28 dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3meses lafio 5afios 10afios Global WTI
Fondeo Bancario - -0.08 -0.13 0.03 0.13 0.11 0.02 0.01 0.20 0.00 -0.01 -0.12 0.13 -0.04
Cetes 28 dias - -0.04 0.11 -0.01 0.03 0.25 -0.05 -0.19 -0.17 -0.21 -0.25 0.23 -0.19
Cetes 91 dias - 0.00 0.04 0.10 0.01 -0.02 -0.12 -0.09 -0.06 -0.04 0.01 -0.09
Bono M 2 afios - 0.17 0.04 0.01 -0.12 0.01 0.12 0.12 -0.03 -0.02 0.04
Bono M 5 afios - 0.71 0.21 -0.12 0.03 -0.05 -0.08 -0.26 0.31 -0.22
Bono M 10 afios - 0.34 -0.06 -0.19 -0.21 -0.23 -0.37 0.42 -0.38
CDS Mex 5 afios - -0.25 -0.39 -0.61 -0.63 -0.73 0.78 -0.64
US T-bill 3 meses - 0.32 0.21 0.18 0.21 -0.18 0.15
US T-bill 1 afio - 0.60 0.54 0.21 -0.23 0.30
US T-note 5 afios -- 0.97 0.38 -0.58 0.48
US T-note 10 afios -- 0.41 -0.62 0.51
EMBI Global - -0.61 0.59
USD/MXN - -0.60

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

Andlisis de Correlacion
Utilizando informacién de los Gltimos 6 meses al 09/Jun/10

Cetes Bono M CDS Notas del Tesoro Americano EMBI USD/MXN Precio
Fondeo 28dias 91 dias 2 afios 5afios 10 afios 5 afios 3 meses 1afio 5afios 10 afios Global WTI
Fondeo Bancario - 0.06 -0.13 -0.01 0.12 0.10 0.07 -0.03 0.09 -0.04 -0.04 -0.14 0.13 -0.16
Cetes 28 dias - -0.03 0.16 -0.01 0.00 0.22 -0.08 -0.12 -0.11 -0.14 -0.23 0.19 -0.19
Cetes 91 dfas - 0.01 0.06 0.06 -0.01 -0.01 -0.10 -0.07 -0.04 0.01 -0.03 -0.01
Bono M 2 afios - 0.15 0.02 -0.04 -0.18 0.05 0.14 0.13 -0.01 -0.06 0.09
Bono M 5 afios - 0.70 0.22 -0.11 0.09 -0.03 -0.04 -0.28 0.29 -0.17
Bono M 10 afios - 0.38 -0.06 -0.13 -0.17 -0.19 -0.42 0.40 -0.36
CDS Mex 5 afios - -0.14 -0.41 -0.65 -0.65 -0.73 0.77 -0.66
US T-bill 3 meses - 0.32 0.13 0.10 0.09 -0.14 0.00
US T-bill 1 afio - 0.64 0.60 0.21 -0.31 0.30
US T-note 5 afios - 0.97 0.39 -0.60 0.51
US T-note 10 afios - 0.42 -0.64 0.51
EMBI Global - -0.59 0.60
USD/MXN -- -0.61

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 09/07/2010 , correlacion en base a cambios diarios

1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Mercados Emergentes
Brasil USD/BRL 0.62 0.87 0.82 0.69
Croacia USD/HRK 0.30 0.50 0.51 0.51
Eslovaquia USD/SKK 0.32 0.50 0.51 0.50
Hungria USD/HUF 0.50 0.70 0.68 0.63
Polonia USD/PLN 0.53 0.80 0.78 0.70
Rusia USD/RUB 0.31 0.63 0.55 0.46
Sudaéfrica USD/ZAR 0.72 0.85 0.80 0.65
Chile USD/CLP 0.24 0.33 0.28 0.32
Malasia USD/MYR 0.10 0.26 0.22 0.21
Mercados Desarrollados
Canada USD/CAD 0.77 0.86 0.82 0.71
Zona Euro EUR/USD -0.30 -0.50 -0.52 -0.50
Gran Bretafa GBP/USD -0.14 -0.48 -0.48 -0.44
Japon USD/JPY -0.41 -0.71 -0.52 -0.32
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Estrategia en Acciones

e En nuestra opinién, los inversionistas en Bolsa estaran enfocados Variables

en los reportes de resultados de emisoras correspondientes al Nivel Actual 32,004.31
segundo trimestre de 2010 en Estados Unidos y México. Nivel Objetivo 37,900.00
Rendimiento Esperado 18.42%

¢ Adicionalmente, seran relevantes los comentarios que generen las  paximo 12 meses 3413423
emisoras con respecto a su guia de resultados para la segunda pinimo 12 meses 23.634.27

mitad de afo.

Mantenemos nuestras expectativas positivas respecto a la
generacion de utilidades de las emisoras, apoyadas en menores
bases de comparacién y sefiales de una continua recuperacioéon de la

demanda interna y la economia en general. Indice de la Bolsa

40000 1 - 500000
e Consideramos que los resultados al 2T10 podrian propiciar un IPC L 450000
mayor abaratamiento de multiplos e impulsar el desempeifio del 35000 1 L 400000
mercado. L 350000
e Durante esta semana notamos una disminucion en los indices de 30000 1 - 300000
volatilidad (VIX y VIMEX), aunque no descartamos que esta haya F 250000
terminado, consideramos que la mayor presion pudo haber pasado. 25000 1 - 200000
e Derivado de lo anterior, recomendamos tomar ventaja de la [ 150000
volatilidad e incrementar posiciones en emisoras con soélidos 20000 [ oeeme
fundamentales. Volumen #0000

p . 15000 r . : 0

e Ante la cercania de los reportes de las emisoras, puntualmente Jul-09  Oct09 Ene-10 Abr-10  Jul-10

recomendamos empresas como: WALMEX, GMEXICO, AMX, LAB,
FEMSA, ICA Y TELEVISA, mismas que se mantienen atractivas con
base en sus niveles de valuacion y perspectivas de crecimiento.

Fuente: Analisis Banorte

Esta semana, estamos realizando un analisis sobre los efectos del
cambio de ponderaciéon del IPC, en las emisoras que conforman el
indice.
Nivel técnico corto plazo

El Portafolio Banorte registr6 en la semana una contracciéon de
-2.1%0, 413 pb peor que el desempefo del IPC. En el acumulado, el
Portafolio Banorte tiene un rendimiento de 8.5%, 545 pb superior al
del mercado en el mismo periodo.

Soporte Resistencia
31,600.00 32,700.00

Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var% Sem.

. PEQOLES* 271.80 8.50%

Perspectiva semanal ASURB 62.32 6.95%

AUTLANB 28.07 6.89%

En nuestra opinidn, los inversionistas en Bolsa estaran enfocados en los GMEXICOB 32.26 6.79%

reportes de utilidades de las empresas correspondientes al segundo trimestre ~ ALSEA* 12.89 6.35%
de 2010 en Estados Unidos y México. Los resultados y los comentarios que Las 5 perdedoras

generen las compariias con respecto a su visidn sobre la segunda parte del TELECOMAL 62.00 -2.75%

afio, seran los factores mas importantes que determinaran el desempefio de  GEOB 33.59 -2.55%

la Bolsa durante las proximas semanas. KIMBERA 72.58 -2.26%

OMAB 21.10 -0.94%

Con relacion a los reportes en México, como hemos venido sefialando, GMODELOC 63.75 -0.22%

nuestras expectativas en la generacion de utilidades de las compaifiias
durante el segundo trimestre de 2010 se mantienen optimistas, apoyadas en  |as 5 de mayor volumen  Vol(000) *Ps mill

menores bases de comparacién con respecto al mismo trimestre de 2009 y  AuXL 113,902 718,037
las sefiales de reactivacion de la economia. Para las empresas que componen  GMEXICOB 61,626 397,609
la muestra del IPC, nuestras expectativas de crecimiento son de 8% en  WALMEXV 61,421 363,612
ingresos y de 13% en flujo de operaciéon (EBITDA). De concretarse nuestro CEMEXCPO 130,506 322,350
estimado, los resultados propiciarian un abaratamiento en los mdudltiplos de las  ELEKTRA* 1,214 125,176

emisoras, darian un soporte importante a la Bolsa en términos de valuacidn €  * Importe promedio diario
impulsarian al alza al mercado.

Televisa es la compafiia que inaugura la temporada de reportes, la empresa
dard a conocer sus cifras este fin de semana. Estimamos que registre un
crecimiento de 7.0% en ingresos y 6.0% en EBITDA, lo cual consideramos
como positivo. Los factores mas relevantes que estarian determinando el
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crecimiento de la empresa serian la mayor generacién de utilidades por
publicidad, como consecuencia del mundial de futbol, y las menores bases de
comparacion. Hasta el momento, TELEVISA es la Unica emisora confirmada
que reportard en esta semana. La siguiente emisora en reportar sera
WALMEX el lunes 19 de julio, a partir de esa semana, se intensificara el ritmo
de publicacion de reportes, mismos que concluiran el 28 de julio.

A pesar de que esperamos que el enfoque de los inversionistas se concentre
principalmente en los reportes trimestrales, no podemos descartar un nuevo
brote de volatilidad, en tanto la incertidumbre acerca de la situacién
econémica mundial continGe. Por el momento, no obstante, consideramos
que la mayor presion pudo haber pasado, lo que daria pauta a que los
mercados retomaran de nuevo su tendencia alcista.

Derivado de lo anterior recomendamos incrementar posiciones, aprovechando
los atractivos niveles de valuacién que registran muchas de las emisoras.
Dicha recomendacion estd basada en nuestra opinion de que los
fundamentales de la economia en México continGan sugiriendo que el ritmo
de crecimiento del pais permanece firme.

Puntualmente, recomendamos emisoras tales como WALMEX, GMEXICO,
AMX, LAB, FEMSA, ICA Y TELEVISA.

Los riesgos que identificamos como mas relevantes son:

e Los temores sobre el crecimiento mundial, en especial en China y Estados
Unidos, paises que han mostrado un ritmo de desaceleracion mayor al
estimado originalmente por el mercado. Esto continuard ocupando un
lugar relevante en las decisiones de los inversionistas y determinara, en
gran parte, el grado de aversioén al riesgo.

e Datos negativos con respecto a las pruebas de estrés que se aplicaran al
sector financiero de Europa. Lo contrario estarian inyectando confianza a
los inversionistas en la medida en que dichos resultados envien sefales de
que el sistema financiero no requerira de grandes cantidades de recursos
para recapitalizarse. No obstante, por el momento consideramos que la
incertidumbre respecto al estado de los bancos europeos continuara
afectando el desempefio de los mercados mundiales. Cabe sefalar que
durante la semana se daran a conocer los detalles acerca de qué
informacion de las pruebas de sensibilidad a los bancos se hara publica.
En nuestra opinion, dicha decisiéon deberia estar orientada en buscar la
mayor transparencia posible durante el proceso con el objetivo de no
incrementar la incertidumbre y la aversion al riesgo de los inversionistas.
El resultado final de las pruebas sera dado a conocer hasta el 23 de julio.

e Baja en los estimados de las compairiias para el resto del afio, relacionado
con un menor crecimiento econémico, lo que alertaria sobre el desempefio
futuro en la generacién de utilidades.

De las cifras econémicas que se daran a conocer en la semana, consideramos
que los datos mas relevantes seran los de producciéon industrial y ventas al
menudeo en Estados Unidos, ambos correspondientes al mes de junio, que
darian sefales adicionales acerca del estado de la economia de Estados
Unidos y la velocidad de su recuperacién. De igual forma, en México los datos
mas relevantes seran los de produccion industrial correspondiente a mayo y
la inversion fija bruta en abril.

Valuacién: Con base en nuestros estimados, el mercado accionario local
cotiza actualmente a un multiplo P/U adelantado de 15.2x, lo que se traduce
en un premio de 23.5% contra el promedio histérico a partir de 2003 de
12.3x. Consideramos que el premio esta justificado con base en las
expectativas de crecimiento en las utilidades de las emisoras del 30%.
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Reportes Trimestrales del 2T10 de compafias
pertenecientes al IPC* durante el mes de Julio

18 17
16 14
14
12
10
8
6
4
2 1
o | — 2

O0lalll 12al18 19al25 26al31

* Se estima que Pefioles reporte el 20/Agosto/2010
Fuente: Bloomberg

Utilidades por Accién Esperadas al 2T10
para las empresas que componen el IPC*

Televisa
Alfa
M eX
I Bimbo
S (O parto
i her

*Cifras en pesos. Datos no disponibles para Bolsa
Elektra, Gcarso, Autlan y Pefioles
Fuente: Bloomberg

Valuacién histérica IPC: P/U adelantado

24.7x A
22.4x -
20.1x A
17.8x
15.5x 1
13.2x -
10.9x 1
8.6x 1
6.3x 1

4.0x T T T T T T T
03 04 05 06 07 08 09 10

+10=16.2x

rom. = 12.3x

Fuente: BMV, Andlisis Banorte
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Adicionalmente, consideramos que se puede dar una revaloracion a la baja de
los mdltiplos en caso de que se cumplan nuestras expectativas acerca del
crecimiento de las utilidades de las emisoras.

Durante la semana, el IPC mostré6 una ganancia de 624 puntos, lo que valuacién P/U de bolsas internacionales

incrementé el multiplo P/U adelantado de 14.8x a 15.2x. No obstante, el “jndice Pais Multiplo
multiplo ha estado disminuyendo debido a las pérdidas del IPC en las dltimas ¢ Indonesia 30.2x
dos semanas, iguales a —3.7% y -0.6%, durante la semana pasada y ante IPSA Chile 20.8x
pasada, respectivamente. Lo anterior representdé una baja del multiplo de S&SP%JSSXE gUdafd”Fa ig-gx
2.5%, lo que ha llevado al mercado a estar en niveles de valuacion mas anada =X
. SENSEX India 18.2x

cercanos al promedio de nuestra muestra. cSl 300 China 17.6x
FTSE/KLCI Malasia 17.0x

En términos de valuacién relativa contra los indices globales (con base en &3 México 15.8x
datos de Bloomberg), el IPC se ubicé 5.3% por arriba del promedio de la Siimo ilsfr‘:;’si:”'dos ggi
muestra, lo que significé una reduccion con respecto al premio 6.2%, de la gy, Suiza 14.9x
semana anterior. Cabe mencionar que el multiplo P/U promedio de la muestra  HANG SENG Hong Kong 14.7x
se incrementd en 3.4% al pasar de 14.5x a 15.0x, mientras que el del IPC se  FTSE 100 Inglaterra 14.0x
incrementd solamente en 2.5%. EONESZA Brasil Ao
FTSE MIB Italia 13.9x

L, 3 ) . CAC 40 Francia 13.5x
Historicamente, el mercado mexicano ha cotizado a un premio sobre el sgr Tailandia 12.7x
mercado de Brasil de aproximadamente 13.0% en términos del multiplo P/U  PSI Portugal 12.0x
conocido. Si bien durante las Gltimas semanas el mercado mexicano se habia  'BEX 35 [SEREGE 10.8x
. . . P o, KRX 100 Corea del Sur 10.8x
desviado de ese promedio, llegando a cotizar a un premio de 20.7%, esta HERMES Egipto 0.5
semana que termina el premio se redujo a 12.8%. Por lo tanto, consideramos  |sg N-100 Turquia 10.1x
que la mayor correcciéon del multiplo del mercado mexicano, en conjunto con  ASE Grecia 9.7x
nuestras perspectivas positivas respecto al crecimiento de la economia MICEX Rusia 8.2x

mexicana y la estabilidad macroeconémica del pais, son factores que Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
justifican los niveles actuales como una oportunidad de entrada al mercado a
niveles atractivos, considerando un horizonte de inversion de largo plazo.

Reportes Trimestrales en Estados Unidos

Valuacion relativa de indices globales

La semana que entra comenzara la publicacion de los reportes trimestrales iii CHI
del 2T10 en Estados Unidos. De manera general, el consenso del mercado 12x Glféz. IWS,LJ*D CHL
(Thomson Reuters) estima un crecimiento de 27% anual en las utilidades del é 10x B CAN.
2T10 de las compariias que conforman el S&P 500. E 8x 'TA'.MEX

W 6x RUS® @, c
De las compaiiias del indice, 22 emitiran reportes trimestrales en la semana 5 g;
que viene, entre las que destacan Alcoa (12 de julio), Intel (13 de julio), ox + T T v v ]
YUM! Brands (13 de julio) y los bancos JPMorgan Chase (15 de julio), Bank of (0% 5x 10x 15x 20x 25x
America y Citigroup (16 de julio). Dado el alto grado de correlacion entre las -

bolsas de México y Estados Unidos, consideramos que el desempefio de las
empresas en dicho pais podria tener un impacto significativo en nuestro Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
mercado, por lo que estaremos monitoreando tanto los resultados como la
guia para el 3T10 y 4T10, que podria ser relevante para nuestras

expectativas.
Reportes del 2T10 de compafiias en el S&P500
durante el mes de Julio

Riesgos 180
159
Los riesgos para el mercado bursatil incluyen: 160
140
e Episodio de volatilidad. Agravamiento de la situacién fiscal y econémica 120
de los paises europeos, que contamine al resto del mundo. 100
¢ Ritmo de desaceleracion de la economia mundial mayor al esperado 80
y un mayor grado de aversion al riesgo por parte de los inversionistas. 60
e Generacion de utilidades de las empresas por debajo de las 40 22
expectativas de mercado. 20 3 -
0

01al09 12al16 19al23 26al30

Fuente: Bloomberg
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Cambios en el IPC. Efecto del ajuste al 100% de las acciones
flotantes en las ponderaciones del IPC

1) Ajuste por acciones flotantes. A partir de Noviembre de 2009, la BMV

comenzé a utilizar una nueva metodologia para el calculo de las Pesoinicialal ~ Peso final al

ponderaciones de las empresas que componen el IPC. De ese periodo a la Emisora Serie SN 2/08/10
fecha, la BMV, que anteriormente basaba el célculo de las ponderaciones en ~ AMX* L 20.15 26.50
el valor de capitalizacion de cada una de las emisoras (es decir, el precio WALMEX v 13.60 11.73
multiplicado por el niimero de acciones totales inscritas), cambié a una que  CEMEX CPO 5.08 6.80
utiliza el valor de capitalizacién ajustado por acciones flotantes. La principal =~ GMEXICO B 7.04 6.66
diferencia entre las acciones totales inscritas y las acciones flotantes radica 'E-EVISA CPO 4.08 6.43
en que estas Ultimas son las acciones que se encuentren efectivamente FEMSA UBD 3.57 5.26
disponibles para el publico inversionista. Con el objetivo de mantener la GFNORTE 0 2.95 4.25
continuidad de precios y no introducir distorsiones en el mercado, la BMV ha ALFA A 1.23 2.99
ido realizando de manera gradual el cambio en las ponderaciones, ajustando  ELEKTRA * 4.32 279
10% de las acciones flotantes mensualmente. A menos de un mes de que ULV L 2.14 2.56
concluya el ajuste total, estamos mostrando cual ha sido el efecto total en las ~ BIMBOA A 2.98 2.47
ponderaciones de las emisoras. GFINBUR o 4.23 239

KIMBER A 1.08 2.34
Es importante aclarar que, independientemente de que el ajuste en las CGMODELO c 1.06 2.29
ponderaciones por el método de acciones flotantes terminara el 2 de agosto ~PENOLES * 3.10 1.69
de 2010, todavia hace falta realizar un ajuste a AMX, lo que bajara su CGCARSO Al 3.46 1.63
ponderacién a 25% en septiembre de 2010. MEXCHEM * 1.24 1.35

COMPART o} 0.69 1.28
Tras los ajustes que ha venido realizando la Bolsa en las ponderaciones, las ISR * 0.70 1.10
acciones que se han visto mas beneficiadas son ALFA, KIMBER, GMODELO, CGEC 3 0.65 1.06
COMPARTO Y COMERCI, mismas que incrementaron su ponderaciéon en la  CAP B 0.64 1.01
muestra en un rango que va desde el 75% para COMERCI hasta 143% para ~SUR B 0.00 0.92
ALFA. En contraste, emisoras como SORIANA, AUTLAN, GCARSO, PENOLES y ~ HOMEX * 0.99 0.79
GFINBUR, han visto disminuir su posicién de manera importante, con YRB! * 0.89 0.65
reducciones de hasta un 77%. AXTEL CPO 043 054

SORIANA B 2.09 0.47
La importancia que tienen las ponderaciones de las emisoras en el indice R * 0.36 043
radica en la relevancia que tiene el IPC en los portafolios de inversion de IR CRC 0.41 0.40
renta variable local de los grandes inversionistas institucionales. El IPC, al ser BOLEA R 0.34 0.34
el indice de referencia del mercado mexicano, ejerce una influencia — 3 0.00 0.31
significativa en los portafolios de inversion, en especial si se trata de un COMERCI  UBC 0.14 0.25
portafolio que sigue una estrategia de inversion pasiva o indizada. En este RN B 0.00 0.20
caso, los inversionistas mantienen una exposicién al mercado tal que sus AYTEAN 2 023 0.12
portafolios repliquen los “pesos” del indice. Asi, entre mayor peso tenga una ICH 3 0.70 0.00
emisora en el indice, el volumen y liquidez de la accién es mayor, lo que tiene ~ SMEC 3 0.62 0.00
un impacto en la eficiencia del proceso de determinacion de precios y los TELECO ot 6.99 0.00
diferenciales entre el precio de compra y venta. TELINT L 1.59 0.00

OMA B 0.24 0.00

Cabe recordar que la decision del cambio en la muestra por la BMV fue  Fuente:BMV, datos con acciones inscritas al 2 de julio de 2010
realizado con el fin de adecuarse a los mejores estandares internacionales en  *Amx, se ajustara a 25% a partir de septiembre de 2010.
construccion de indices, que en general basan las ponderaciones de cada
emisora en funcion de la disponibilidad real de sus acciones, ademéas de cambio porcentual en la ponderacién de
imponer restricciones sobre la concentracion maxima que una emisora en  emisoras debido al ajuste por acciones flotantes
particular puede tener en el indice para cumplir con criterios de
diversificacion de riesgo, eficiencia y disponibilidad de valores en el mercado. ALFA
KIMBER
En términos de diversificacion, el limite maximo que puede alcanzar una GMODELO
emisora en particular se restringe a 25%, mientras que la suma de las COMPART
ponderaciones de las cinco emisoras mas representativas no puede superar el
60%. De acuerdo con el ajuste mas reciente realizado por la BMV, la emisora
con mayor peso es AMX (26.5%), seguida de WALMEX (11.72%), CEMEX GFINBUR
(6.79%), GRUPO MEXICO (6.6%) y TELEVISA (6.4%). En conjunto, estas PENOLES

COMERCI

emisoras representan el 58% del total del IPC. GCARSO
AUTLAN
2) Nuevo mecanismo de seleccidon de emisoras basado en la liquidez. SORIANA
A partir del 1° de agosto se utilizard un nuevo mecanismo de céalculo para la r T 1 T T 1
seleccion de las emisoras que conformaran la muestra del IPC, que entrara -100% -50% 0%  50% 100% 150%

en vigor a partir de septiembre de 2010.
Fuente: BMV, Analisis Banorte
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Con esta nueva metodologia, la BMV utilizara un filtro de selecciéon con el
propoésito de incluir en la muestra a las emisoras de mayor liquidez,
reemplazando al “Indice de Bursatilidad” utilizado anteriormente.

De acuerdo con lo publicado por la Bolsa, el célculo del nuevo filtro de
seleccion estara determinado por dos variables principales, que son:

1) El valor de mercado ajustado por el numero de acciones flotantes
(resultado de multiplicar nimero de acciones flotantes por el precio promedio
de los ultimos doce meses).

2) El factor de rotacion que corresponde al promedio de operacion en
volumen de las Ultimas 12 medianas mensuales, dividido entre el nimero de
acciones flotantes.

El calculo de dichas variables estara basado en datos operativos del 1° de
agosto del 2009 hasta el 31 de julio del 2010. Por dltimo, la Bolsa dara a
conocer a las emisoras que integraran la nueva muestra el 11 de agosto de
2010, misma que se mantendra con 35 emisoras. Actualmente, tras la salida
de Telecom y Telint por la integracion con AMX, el IPC cuenta con 33
emisoras. Para septiembre la muestra se integrard nuevamente con 35
acciones, con base en los nuevos parametros estaremos anticipando cuales
son las nuevas comparfiias que podrian entrar al mercado en los préximos
dias.

Noticias de emisoras

SECTOR VIVIENDA — Construyendo sdlidas bases.
INFONAVIT: Emisiones Primarias RMBS

= Con el fin de reforzar el otorgamiento de crédito en México, el INFONAVIT  \iorcado Mexicano 2003-2010
ha lanzado al mercado diversos programas de apoyo a la vivienda. Dos de
estos programas son: a) Infonavit Total (esquema encaminado a atender
la demanda de trabajadores que ganen a partir de 4.5 veces el salario
minimo); y b) Infonavit para todos, (programa enfocado a la poblacion no
derechohabiente con capacidad de pago como empleados domésticos,

taxistas y personal de organismos descentralizados, entre otros. Con base HiTo

en dichos programas, aunados a los ya existentes, el organismo pretende %

cubrir la meta anual propuesta de otorgar 475,000 créditos. A la fecha Sofoles/

lleva un avance del 46.3%, con 219,936 créditos otorgados. Los estados S°_m°fesy\

en donde la apuesta es mas grande son: Nuevo Ledn (53,740), México Hipote- AT
(44,374), Jalisco (40,105) y Chihuahua (33,109). 25%

- URBI y ALAF (Aureos Latin America Fund), lanzaron en MéXiCO, un lc;lota:EI monto bu‘rsatilizado totalenvglornominaI‘deemisiénen pe;os al15
E— . . L ) N e mayo 2010 ,asciende a Ps143,845 millones considerando las emisiones de
esquema de inversion para promover y fondear vivienda de interés social  cepevis Bancos, FOVISSSTE, SOFOLES e HiTo.
enfocado a nuevos nichos de mercado (segmento de poblacion no
asalariada). Este modelo se basara en hipotecas tradicionales y se sumara
al programa Alternativa Urbi que contempla la renta de la unidad con
opcidbn a compra. ALAF ha creado un fideicomiso que sustentara en su
primera fase, un volumen de vivienda que correspondera del 12% al 15%
de los ingresos proyectados de URBI para los préximos 4 afios. Para 2010, UIRE
la estrategia de Urbi seréa enfocarse en la generacién de flujo libre de _Unidades vendidas por tipo de proyecto - 1T10
efectivo y mantener simultaneamente su enfoque en la vivienda Tipo de producto 1T10  1T09  Variacién
defensiva. Vivienda de interés social

(VIS)

Fuente: Infonavit

5,041 3,743 34.7%

e GEO ha sido una de las empresas del sector vivienda que ha tenido un
desempefo favorable ante la actual situaciéon econdmica. A finales de  Vivienda media baja

" " e ‘ 1,020 879 16.0%
2009, la compaifiia lanz6é al mercado su programa Geo Facil, destinado a  (vmy)
personas que no son sujetos de crédito al no cotizar en el Infonavit o
Fovissste 0 no poder comprobar ingresos. Dentro del programa, la Vivienda media alta (Vma) y 208 551 -405%
empresa estima concluir con 2,000 y 6,000 ahorradores para 2010 y Viviendaresidencial (VR)
2011, respectivamente. Para este afio, Geo espera un crecimiento de Viviendas Totales 6,389 5173 23.5%

entre 8% y 11% en ingresos, y margen EBITDA con incremento de entre i onte: Urbi
21% y 23%.

29



Marisol Huerta (55) 1670 2224

marisol.huerta.mondragon@banorte.com RBANORTE

Juan Carlos Alderete (55) 1103 4046 Andlisis y Comentarios
juan.alderete.macal@banorte.com

Derivado de las estrategias que han venido desarrollando tanto los

organismos de vivienda, como las compafiias, seguimos optimistas con GRUPOS AEROPORTUARIOS
respecto al desempefio del sector. En nuestra opinion, presenta atractivas  Trafico de pasajeros - junio 2010
oportunidades de inversién debido a las condiciones favorables de la
industria. De las emisoras, seguimos privilegiando la inversién en aquellas 45.2%
que se encuentran mas inclinadas al segmento econémico como GEO y URBI

URBI y GEO estaran reportando sus resultados del 2T10, los dias 26 y 27 de

- . . 0,
julio, respectivamente. 22.1%

GRUPOS AEROPORTUARIOS. Durante la semana, Asur, Gap y Oma dieron 6.0% S e

a conocer el trafico total de pasajeros correspondiente al mes de junio. 0.3% -_

v ASUR informé que este mes registré un crecimiento interanual de 25.5%, ASUR GAP omA

practicamente en linea con lo esperado por el consenso (26.0%). El trafico Nacionales ® Internacionales
internacional fue el que mostré un mayor dinamismo al incrementarse en
45.2%, con crecimientos de doble digito en casi todos sus aeropuertos.
Por su parte, el trafico doméstico mostré un alza de 6.0% con aumentos Fuente: ASUR, GAPy OMA
moderados en la mayoria de las terminales.

v" GAP reportd que en junio el trafico de pasajeros totales tuvo un
incremento de 12.4% comparado con el mismo mes de 2009, ligeramente
por debajo de lo estimado por el consenso (14.5%). Al igual que en Asur,  CEMEX
el trafico internacional representé un mejor avance al crecer 22.1%, Activos en Estados Unidos
mientras que el nacional tuvo un incremento de 8.1%. Durante el mes,
Alaska Airlines y VivaAerobus iniciaron la operacion de las rutas Puerto  capacidad de produccién de cemento

Vallarta—San Diego y Guadalajara—Mazatlan, respectivamente. (mmt/afio) 17.5
L . 3 . Plantas de Cemento 14
v" OMA anuncié un crecimiento interanual de 1.4% en su trafico de .

. . B . Plantas de Cemento (participaciéon minoritaria) 4
pasajeros totales de junio, muy por debajo de lo estimado por el consenso Plantas de C ) 536
(6.3%). El trafico nacional e internacional se incrementaron 0.3% y 8.8%, antas de toncreto
respectivamente. Del trafico total del mes, 96.7% proviene de la aviacion  Canteras de Agregados g02
comercial y 3.3% de la aviacion general o privada. En junio, VivaAerobus  Centros de Distribucién Terrestre 43
abri6 la ruta Monterrey-Tampico y las rutas desde Acapulco y Mazatlan a  Terminales Martitimas 11
Guadalajara; y Mexicana Link abrid la ruta Durango-Ciudad de México.

. . . . i Fuente: Cemex - Datos a diciembre de 2008
Cabe mencionar que en junio de 2009, los grupos aeroportuarios estuvieron
afectados por la baja en el trafico de pasaje que se generé ante la alerta
sanitaria, relacionada con el virus de influenza. Lo anterior genera una base
comparativa facil en el trafico de pasaje para junio. Con respecto a AUTLAN
resultados, Omg, Asur y Gap estaran reportando las cifras del 2T10, los dias  gosuitados trimestrales - 2T09
21, 22 y 26 de julio, respectivamente.
. . 2709 2708 A
CEMEX alcanzé un acuerdo para vender siete canteras de agregados, tres
A - Ventas 355 1,354 -73.8%
centros de distribucién de agregados y una planta productora de blocks de
. . . - )0,
concreto, a Bluegrass Materials Company por US$90 millones. Los activos se ~ ETPA a 2 ST
localizan en Kentucky en Estados Unidos. Estos fueron adquiridos por Cemex  Uidad Operativa 20 o2 =K
en 2007 como parte de la compra de Rinker Group y fueron considerados no  Utiidad Neta 42 451 -90.7%
estratégicos para las operaciones de la empresa en dicho pais.
Margen EBITDA (%) 0.4% 50.1%
Los recursos obtenidos de esta venta, que se anticipa finalice durante el  wargen Operativo (%) -5.6% 47.4%
3T10, seran utilizados para reducir deuda y mejorar el balance de efectivo de  yargen Neto (%) 11.8% 33.3%

Cemex. En nuestra opinién, la noticia es positiva ya que representa una
accion mas en el esfuerzo de la compaiiia por reducir su carga financiera. No
obstante, esperamos una reaccién marginalmente positiva en el precio de la
accion.

Cifras en millones de pesos

Fuente: Autlan, Banorte Analisis
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Portafolio Banorte

Rendimiento por emisoras en la semana

PE&OLES*

e La semana anterior el Portafolio Banorte tuvo una contraccion de GFINBURO
Aci = ASURB

2.1%0, 413 puntos béasicos peor que el desempefio del IPC. ALAND)
L, _ i GMEXICOB

e Desde su creacion en Febrero de este afio, el Portafolio Banorte ha GRUMAB
tenido un rendimiento total de 8.5%, 545pb por arriba del  CUARSOM
desempefio del mercado (equivalente a una tasa anualizada de HOMEX*
o, H H MEXCHEM*
14.3%0 sobre el rendimiento del I1PC). R

. . - R ICA*

e Para esta semana estamos realizando los siguientes cambios a ARA*
H TLEVICPO

nuestro Portafolio Banorte. A

- -, . URBI*
Cambios de recomendacioén al Portafolio Banorte COMERUBC
ELEKTRA*

Cambio en recomendacion IPC

) SORIANAB
Emisora a: de: TELINTL
FEMSAUBD

ALFAA Neutral Sub ponderar GFAMSAA
COMPARTO

GMODELOC Neutral Sub ponderar TELMEXL
AMXL

BIMBOA Sub ponderar Neutral CEMEXCPO
ALFAA

GFINBURO Sub ponderar Sobre ponderar AXTELCPO
T TVAZTCPO

Fuente: Analisis Fundamental Banorte GMODELOC
GFNORTEO

KIMBERA

Durante la semana, el rendimiento del Portafolio Banorte se diferenci6 del IPC TELEGC%%‘
al registrar una baja de 2.1%, en contraste con el desempefo positivo del GAPB

mercado de 2.0%. El diferencial entre el rendimiento del Portafolio Banorte y
el IPC, igual a 413pb, se vio influenciado negativamente por la sobre
ponderacidon en emisoras que obtuvieron rendimientos por debajo del indice.

Es importante aclarar que las recomendaciones de inversion de la semana
pasada fueron positivas. De los cambios realizados la semana pasada destaca
la recomendacion de Sobre ponderar a GFINBURO, accién que tuvo un
rendimiento de 7.5% y que registré la segunda mejor ganancia de todas las
emisoras de la muestra. Adicionalmente, la decision de Sobre ponderar a

-30-25-20-15-10-5 0 5 10 15 20 25 30

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte

Rendimiento por emisoras en el afio

HOMEX también dio buenos resultados, al obtener un rendimiento de 4.8%. MEXCHEM* 37.9
BOLSAA 33.4
. . . . . KIMBERA 23.9
Los principales valores responsables del impacto negativo en rendimiento GFINBURO 19.0
R 2 - - ALFAA 18.1
fueron GAPB y GEOB, que registraron pérdidas iguales a 9.9% y 2.6%, BEOA oxl
respectivamente. Durante la semana, dichas emisoras tuvieron una GCARSOAL 9.0
. « » GMEXICOB 7.5
pondergcnon de 100pb y 40pb mayor a sus “pesos” en el IPC, TELECOAL 685
respectivamente. COMPARTO 5.0
COMERUBC 4.5
. 3 SORIANAB 4.2
Ademas, la decision de mantener Fuera a ARA y COMERUBC, mismas que GFNORTEO 2.4
.. -z AMXL
presentaron un rendimiento mayor al del IPC, también afectaron el |CA* g:‘l‘
desempefio del portafolio. Dichas emisoras registraron ganancias de 2.8% y WALMEXV 0.9
; TELINTL -0.1
2.1%, respectivamente. IPC 04
GAPB -2.4
. A ) . PE&OLES* -2.5
Es importante comentar que la estrategia implementada por el Portafolio GEOB 33
Banorte puede no coincidir con la perspectiva fundamental, tal y como se FTEV’\/;SXSES -4.3
- . -7.4
explica en la metodologia. ASURB 83
AUTLANB -9.2
res - s . GRUMAB -9.4
Especificamente, la decisién de cambiar de Sub ponderar a Neutral a ALFAA y TLEVICPO 111
GMODELOC esta basada en el desempefio negativo observado, ademas de GMODiLRaC -12.7
R .. - - * -12.7
que ambos valores registraron rendimientos por debajo del mercado. De igual TELMEXL 14.3
manera, la decisibn de mantener menos exposicién en BIMBO y GFINBURO se CEMETJEE? -17.6
- - F -18.4
debe a las ganancias obtenidas. ELEKTRA* 19.8
GFAMSAA -21.1
. . HOMEX* -21.8
Los pesos especificos que recomendamos por emisora se detallan en la tabla AXTELCPO | -34.8
a continuacion: ) ; )
-55 -30 -5 20 45

Fuente: Bloomberg, Analisis Banorte
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Portafolio Banorte
Peso en Portafolio Desviacion Rebalanceo

Emisora IPC 2% Banorte (26) (ptos. 20) g % (1) Recomendacion
AMXL 27.88 30.98 3.1 0.42 sobre ponderar
ASURB 0.87 1.37 0.5 0.26 sobre ponderar
AUTLANB 0.14 0.54 0.4 -0.01 sobre ponderar
BOLSAA 0.34 0.74 0.4 0.00 sobre ponderar
COMPARTO 1.18 1.58 0.4 0.01 sobre ponderar
FEMSAUBD 4.89 6.89 2.0 0.03 sobre ponderar
GAPB 0.95 1.95 1.0 -0.03 sobre ponderar
GEOB 0.93 1.93 1.0 -0.57 sobre ponderar
GMEXICOB 6.95 7.25 0.3 -0.31 sobre ponderar
HOMEX* 0.75 0.95 0.2 -0.02 sobre ponderar
ICA* 1.01 1.51 0.5 -0.01 sobre ponderar
MEXCHEM* 1.43 2.43 1.0 -0.03 sobre ponderar
PE&OLES* 2.01 221 0.2 -0.12 sobre ponderar
SORIANAB 0.69 0.89 0.2 0.00 sobre ponderar
TLEVICPO 231 291 0.6 0.03 sobre ponderar
URB 0.65 0.85 0.2 0.00 sobre ponderar
WALMEXV 12.26 13.36 1.1 -0.05 sobre ponderar
ALFAA 2.67 2.67 0.0 -0.76 neutral
GCARSOA1 1.88 1.88 0.0 0.05 neutral
GFAMSAA 0.20 0.20 0.0 0.00 neutral
GMODELOC 2.03 2.03 0.0 -1.16 neutral
BIMBOA 2.64 1.64 -1.0 0.93 sub ponderar
CEMEXCPO 6.06 3.06 -3.0 0.09 sub ponderar
GFINBURO 2.82 2.62 -0.2 0.66 sub ponderar
KIMBERA 2.03 1.03 -1.0 0.09 sub ponderar
TELMEXL 5.86 2.36 -3.5 -0.04 sub ponderar
ARA* 0.40 0.00 -0.4 0.00 fuera
AXTELCPO 0.48 0.00 -0.5 0.00 fuera
COMERUBC 0.22 0.00 -0.2 0.00 fuera
ELEKTRA* 2.90 0.00 -2.9 0.00 fuera
TVAZTCPO 0.39 0.00 -0.4 0.00 fuera
Total de emisoras* 95.82 95.82

(1) El rebalanceo se realizara el pré6ximo lunes con precios del PPP
*No consideramos a GFNORTE y GRUMA ni sus pesos correspondientes en el IPC.

Estrategia de Inversion y Metodologia de Rebalanceo del Portafolio Banorte

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

(2) Crecimiento en flujo operativo (EBITDA) esperado.

(3) Perspectiva fundamental.

(4) La percepcion sectorial de corto plazo.

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

Dado que el Portafolio Banorte tiene un horizonte de inversion de corto plazo, las recomendaciones podran cambiar
semanalmente, con la finalidad de maximizar el retorno sobre las inversiones.
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Analisis Técnico de Indices de Mercados Accionarios

e Los mercados emergentes han sido mas defensivos en la ultima
etapa de volatilidad.

e Los flujos positivos a este tipo de mercados apoyan la expectativa  |ndices en délares
de que sigan actuando defensivamente.

Rendimientos

¢ No obstante, aun hay sefales de fragilidad de corto plazo. ler T 20T ler Sem

Brasil 0.3% -145% -14.3%
Emergentes vs. Desarrollados Europa -1.0%  -11.0%  -11.9%
A pesar de que el reciente periodo de incertidumbre internacional, provocé Europa Emergente 6.0% -16.8%  -11.8%
que los indices de Estados Unidos registraran un minimo menor y confirmaran | .. ..~ 13%  -12.7%  -11.6%
asi la tendencia de baja de mediano plazo, es destacable el desempefio que  pocaroliados 27%  -13.3%  -10.9%
han mostrado los indices de paises emergentes que en otros periodos de  ggp 500 4.9%  -11.9%  -7.6%
incremento en la aversién al riesgo habian sido de los mas golpeados. Aunque Emergentes 2.1%  -9.1% 7.2%
en el rendimiento acumulado del afio es un hecho que los mercados  asdaq 57%  -12.0%  -7.0%
emergentes también arrastran una pérdida importante en ddlares, una buena  j354n 5.0% -11.5%  -7.0%
parte de ese rendimiento negativo se explica por la debilidad que presentaron  pow jones 41%  -10.0%  -6.3%
la mayoria de sus monedas en los primeros meses del afio y no por una baja  agja ex. Japén 1.0%  -5.9% -4.9%
mas pronunciada de los precios en moneda local. De hecho, en las Ultimas  sp mid cap 8.7%  -9.9% 2.1%
semanas, el ddlar es el que ha sufrido una pérdida significativa contra la  wmeéxico 9.6% -10.6%  -1.9%
mayoria de las divisas y ha propiciado que los indices de emergentes en  sp Small Cap 8.3%  -9.0% 1.4%

dolares no establezcan tendencias de baja claras, sino que simplemente se  Fuente: MSCI, Bloomberg, Banorte
mantengan en consolidacion en un rango muy amplio.

Técnicamente, también es significativo el hecho de que los Ultimos minimos
registrados en los indices americanos, no hayan provocado que los indices de
mercados emergentes magnificaran el movimiento negativo y registraran Indice de mercados emergentes MSCI
nuevos minimos, sino que simplemente presentaron descenso pero — TR
quedandose muy por arriba de los minimos de mayo. Un factor que ha Local
apoyado este comportamiento mas defensivo es el desempefio de los flujos
destinados a este tipo de mercados. Contrario a lo observado en febrero y 1000 4
mayo de este afio, las dos etapas previas de incremento en la aversion al 950 -
riesgo, en las ultimas semanas no se han registrado salidas de dinero de los
fondos dedicados a emergentes. Si bien se ha frenado el ritmo de entrada,
sigue habiendo un flujo positivo.

46000

1050 A - 44000

42000

40000
900

38000

850 -

36000

Reciente elap/

de volatilidad

800 -
De cualquier manera, la correlacion entre emergentes y desarrollados 750 -
permanece en niveles elevados, si no en magnitud si en la direccion de los
movimientos y hay sefiales aun de fragilidad para la tendencia de corto plazo,
con los indices de Estados Unidos liderando dicha tendencia. A pesar de lo
anterior, si la direccion de los flujos se mantiene como hasta ahora, 10 fiente: mMscl, Banorte.
probable es que los emergentes sigan presentando una postura defensiva.

34000

32000

700 T T T T 30000
Jul-09 Oct-09 Ene-10  Abr-10 Jul-10

México — Indice de la Bolsa

La bolsa mexicana, por lo pronto, no penetré a la baja la zona de apoyo clave
en los 30,000 puntos, y al contrario volvié a reafirmarla como piso de 10S  r,i0s a mercados accionarios emergentes
movimientos negativos. En el repunte registrado esta semana, ademas logré

volver a ubicarse por encima de la zona de los promedios de 50 y 200 dias, $35,000 Acumulado hasta julio

que ahora vuelven a quedar como un primer nivel de apoyo en los 31,700 $30,000 2009 SR
puntos. Mientras el indice no rompa a la baja esa zona puede muy bien

consolidar o hasta tratar de alcanzar la zona de maximos recientes en los ey

33,000 puntos, ante la llegada de los reportes de las empresas del segundo $20,000

trimestre. $15,000 S
No obstante, hay nuevamente un indicador que esta generando ruido y que 10000

refleja que aun cuando el indice dejé nuevamente atras el peligro de definir $5,000 Acumulado
técnicamente una tendencia negativa, hace falta la fuerza necesaria para N

retomar la tendencia de alza de mediano plazo. El volumen, que durante la 5000

etapa de repunte de junio fue el que gener6 la sefal de alerta ante la poca
sostenibilidad del alza, ahora se ha vuelto a reducir con los precios en
recuperacion. Reiteramos que sin un volumen creciente se ve dificil que el [ - EPFR, Banorte
indice pueda seguir conquistando resistencias, y por el contrario lo hace mas
fragil ante una nueva ola de volatilidad internacional. Probablemente en caso
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de un nuevo descenso siga respetando la zona de minimos en los 30,000,
pero es un riesgo para la inversion de corto plazo pues de los niveles actuales

a los minimos recientes en 30,500pts, hay un riesgo de baja de casi 5%. Indice de la Bolsa Mexicana

. - 36000 - - 1000
Brasil — Indice Bovespa 900
Contrario a lo observado en la etapa de volatilidad de mayo, el indice Bovespa 34000

de Brasil, aun cuando presenté un descenso importante con el brote de 32000
incertidumbre reciente, frend la correccion muy por encima del minimo previo
y por tanto no confirmé la tendencia negativa de mediano plazo.

30000
28000

No obstante, lo que sigue representando un techo muy importante para el 26000
indice es la zona de resistencia por el promedio moévil de 200 dias, que hoy se 24000
ubica sobre los 66,000 puntos. En el intento de recuperaciéon de junio, el
Bovespa fren6 el avance precisamente sobre ese nivel y fue la sefial que

Volumen

22000

confirmé que el repunte todavia era un descanso dentro de la tendencia 20000 -0
negativa iniciada en abril de este afio. Mientras no logre superar esa zona, lo Jul-09  Oct-09  Ene-10  Abr-10  Jul-10
probable es que consolida en un rango bastante amplio, con piso sobre los

minimos recientes en 60,000 puntos. Fuente: Bloomberg, Banorte.

Cabe mencionar, ademas que también aqui se ha reflejado que la confianza
de los inversionistas no se ha restablecido, pues el volumen ha descendido _lndice Bovespa

con los precios al alza, y de hecho con un indicador de volumen debilitado, se 75000 - - 1000
ve dificil que el Bovespa pueda superar a la resistencia intermedia en los Indice
64,000 puntos, que estd muy cerca del nivel de cierre de la semana. [CC00

- 900

- 800
65000

- 700

/V- 600

- 500

Corea del Sur — Indice Kospi

En el caso de los mercados asiaticos, destaca el desempefio reciente del de 60000
Corea del Sur que, de acuerdo con la ponderaciéon de MSCI, es el segundo en
importancia en el indice de emergentes de Asia, después de China, y el
tercero en el indice de todos los emergentes. Este mercado, después de la 50000
fuerte correccion de mayo, registré una recuperacion igual de importante que
practicamente lo regres6 a maximos del afio. La volatilidad reciente, si bien

55000

Volumen 400
300

200

45000

dio lugar a un ajuste, tuvo un efecto negativo muy limitado y pasajero sobre 40000 100
el indice, que al cierre de la semana se ubic6 apenas a 1% de los maximos de Jul-09  Oct09  Ene-10  Abr-10  Jul-10
junio, y a menos del 2% de los maximos de abril; es decir, estaria muy cerca

de retomar la tendencia positiva de mediano plazo. GlenicgEloombergiBaores

Los indicadores de velocidad estan apoyando de hecho ese escenario. Sin
embargo, otra vez el volumen enciende una sefal de alerta, pues también ha
mostrado una disminucién, que si bien no es tan abrupta como en otros
mercados, si es contraria a la que se venia registrando hasta el mes de abril, 1800 -
cuando el Kospi estableci6 maximos de los ultimos 22 meses.

Indice Kospi

1500
Indice

1700 1300

Esa falta de volumen, no obstante, no quiere decir necesariamente que el
indice tenga un riesgo de baja significativo, sino que simplemente podria
extender el periodo de consolidacién, con tomas de utilidad en medio, antes
de superar esos maximos y retomar la tendencia positiva de largo plazo.

1100
1600

900
1500
700

1400

Estados Unidos — S&P 500 500

Si bien el repunte de la Ultima semana elimina una buena parte de las sefiales 1300
negativas que se habian generado en los indices americanos, siguen habiendo
factores de riesgo para la operacién de corto plazo. Falta volumen en repunte 1200 - 100
y los indices siguen operado por debajo de los promedios mévil de 50 y 200 Jul-09  Oct-09  Ene-10  Abr-10  Jul-10
dias. Estos representan un techo clave que tiene que ser superado, para
eliminar las sefiales de fragilidad de corto plazo. Mientras no lo superen, el
avance sigue siendo un descanso dentro de la baja. El S&P tiene esa
resistencia en la zona de 1,100-1,110pts, y el Dow Jones en 10,300-
10,370pts.

300

Fuente: Bloomberg, Banorte.
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Calendarios Informaciéon Econdmica

Global
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
Japoén Alemania Zona Euro Zona Euro Zona Euro
Reuters Tankan Jul Encuesta ZEW Jul Prod. Ind. May Boletin Mensual BCE Jul Tratado Comercial May
Precios de Bienes Francia HICP Final Jun Japoén Japon
Corporativos Jun IPC Jun Japon Junta BoJ y Conf. prensa Indice de Actividad Terciaria
UK Japon Junta BoJ UK May
PIB Final 1T Prod. Ind. May UK Gasto Const. May

Indice de Serv. Abr.

Conf. Cons. Jun

UK

RICS HPI Jun

IPC Jun

DCLG HPI Jun

Vtas. Menudeo BRC Jun

Reporte Laboral Jun

Reporte Econémico BoJ

19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Zona Euro Alemania Japoén Zona Euro Alemania
Balanza de Pagos May IPP Jun Minuta de 14-15 BoJ PMI Flash Serv, Mf, Comp. Encuesta Corp. IFO Jul
UK UK UK Jul Francia
Rightmove HPI Jul M4, Préstamos Jun Minuta BoE Ordenes Ind. May Consumo Bienes Mf. Jun
Finanzas Publicas Jun Conf. Cons. EC Jul UK
Tendencia Ind. CBI Jul Alemania PIB Avanzado 1T
Gfk Conf. Cons. Jul Indice de Servicios May
Francia Préstamos BBA Jun
Conf. Cons y Corp. INSEE
Jul
Japon
Indice Actividad Sectorial
May
UK
Vtas. Menudeo Jun
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Alemania Zona Euro Alemania Zona Euro Zona Euro
Precios Imp. Jun M3 Jun IPC Preliminar Jul Conf. Cons. Corp. EC Tasa Desempleo Jun
Japoén Alemania Japon Alemania Japon
Balanza Comercial Jun Conf. Cons. Gfk Jul Shoko Chukin Conf. Corp. Empleo Jun/ Desempleo PMI Mf. Jul
Japon Jul Jul Gasto/ Tasa Desempleo/
Precios Serv. Corp. Jun Francia Oferta Trabajo/ IPC Sub/
UK IPP Jun Prod. Ind. Prel./ Incios
Tratados Dist. Jul Japoén Const./Or. Const. Jun
Vtas. Menudeo Jun UK
UK Conf. Cons. Gfk Jul

M4 y Préstamos Ind Jun
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
Brasil Brasil Brasil Rusia Rusia

Reporte Autos Anfavea
Jun

India

Prod. Ind. May

China

Reservas Int. Jun (10-14
jun)

MO Jun (11-14 jun)

IED Jun (11-15 jun)

Vtas. Menudeo May

Ingreso Tributario Jun
Rusia

IPC Semanal 12 Jul
India

IPP Jun

China

PIB 2T

IPP/IPC/ Vtas. Menudeo/
Prod. Ind./ Activos Fijos
Jun

Prod. Ind. Jun (15-16 Jul)

IPP Jun (16-19 jul)

19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil
Empleo Formal CAGED Jun | IPCA 1Q Jul Decision Tasa Selic Conf. Cons. Jul
(19-23 jul) Rusia Rusia Tasa de Desempleo Jun

Inv. Cap. Productiva/ IPC Semanal 19 Jul

Vtas. Menudeo/ Tasa

Desempleo/Ingreso

Disponible/Salarios Reales

Jun (20-21 jul)
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
Brasil Brasil Brasil Brasil China
Cuenta Corriente Jun Costos de Construccién Jul | Balance Presupuestal Jun Minuta Copom PMI Mf. Jul
IED Jun Préstamos Jun Rusia China
China Presupuesto Gob. Central IPC Semanal 26 Jul Encuesta Corporativa MNI
Indice Lider (25-29 jul) Jun Jul

India

Decision Tasa
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago
Brasil Brasil Brasil Brasil Brasil
PMI Mf. Jul Prod. Ind. Jun Capacidad Utilizada Jun Reporte de Autos Anfavea IPCA Jul
Balanza Comercial Jul Rusia Rusia Jul
Rusia PMI Serv. Jul IPC Semanal 02 Ago
PMI Mf. Jul

Act. Reserva y Fondo de
Reserva y Bienestar Jul
India

Balanza Comercial Jun

36



S+ BANORTE

Analisis y Comentarios

Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

12 Jul

Subasta Nota 3 afios

$35mmd

Richmond Fed Lacker
habla (9:00 am)
Bernanke habla en
Washington (10:00am)
Fed Gob Duke habla
Washington (5:15)

13 Jul

NFIB Optimismo
Pequefia Empresa Jun
91

Balanza Comercial
May -$39

Presupuesto Federal
Jun

JOLTS May

Subasta Nota 10 afios

$21mmd

14 Jul

Precios de Importacion
Jun -0.4%m/m
Vtas. Menudeo
Jun -0.3%m/m
Inventarios de Negocios
May 0.2%m/m

Minuta Reunién 22-23

jun

Subasta Nota 30 afios
$13mmd

15 Jul

Solicitudes de
Desempleo Jul 10 449mil
IPP Jun -0.1%m/m
Encuesta Empire Jul 18
Prod. Ind. Jun 0.0%m/m
Encuesta Philly Jul 10

Richmond Fed Lacker
(7:15pm)

16 Jul

IPC Jun -0.1%m/m
Flujos Netos TIC May
Conf. Univ. Michigan Jul-

Preliminar 74

Venta de Casas Nuevas
Jun
Act. Mf. Dallas Jul

Precios Casas Case-
Shiller May

Conf. Cons CB Jul
Act. Mf. Richmond Jul

Subasta Nota 2 afios

$38mmd

Ordenes Duraderos Jun
Beige Book

Subasta Nota 5 afios
$36mmd

Solicitudes de
Desempleo Jul 24
Encuesta KC Fed Jul

Subasta Nota 7 afios
$29mmd

19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Indice NAHB Jul Inicios y Permisos de Solicitudes de
Const. Jun Desempleo Jul 17
Indice Lider Jun
Venta Casas Existentes
Jun
FHFA HPI Jul
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul

PIB 2T Avanzado
Chicago PMI Jul

Conf. UM Jul-Final
NAPM-Milwaukee Jul
Indice Costo Empleo 2T

02 Ago

ISM Mf. Jul
Gasto Construcciéon Jun

03 Ago

Ingreso Personal Jun
Gasto Personal Jun
Pedidos Fabrica Jun
Venta Casas Pendientes
Jun

Venta de Autos Jul

04 Ago

Reporte de Empleo ADP
Jul
ISM no Mf. Jul

05 Ago

Solicitudes de
Desempleo Jul 31

06 Ago

Creacion de Empleo Jul
Tasa de Desempleo Jul
Crédito Consumo Jun
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes

12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul

Balanza Comercial May- | Reservas Banxico Reporte de Afores Establecimientos INMEX
Final 178.8 mdd Inversion Fija Bruta Jun 1.25mmp Abr

Prod. Ind. May Abr 1.8% anual

7.3%anual Decisioén Politica
Ventas ANTAD Jun (12- Cetes 1,3 y 6 meses Monetaria

15 jul) MT 6.7%anual Bono 20 afios 4.0mmp No Cambio
Reporte AMIA Jun Bondes D 5 afios 1.0mmp

Prod 90.1% anual

Exp. 84.4% anual

19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
Encuesta Banamex Reservas Banxico Vtas. Menudeo May IPC 1Q Jul Balanza Comercial Jun-Prel
Establecimientos Sector Tasa de Desempleo Jun

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

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

Inflacion Agregados Monetarios y

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

02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago

Encuesta Banxico Jul Reservas Banxico Confianza Consumidor Indicador Lider May

Empleo Formal Jul (02- IMEF Mf Jul Jul

06 Ago) IMEF no Mf. Jul
Opinién Sector Mf. Jul
Cetes 1,3 y 6 meses
Bonos 30 afios 3.5mmp
Udibono 3 afios 450 Udis
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

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

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
12 Jul 13 Jul 14 Jul 15 Jul 16 Jul
TELEVISA AEROPUERTOS
2T10 Reporte MEXICANOS DEL
(Publicacion domingo PACIFICIO
11 por la tarde) Asamblea de
accionistas; situacion
accionaria de GAP
OMA / POSADAS
Ex cupon OMA / POSADAS
Dividendo Ps0.25 /
Ps0.23 por accion,
respectivamente
19 Jul 20 Jul 21 Jul 22 Jul 23 Jul
WALMEX COMPARTO & KUO ARCA, BIMBO & ARA & ASUR GMODELO

2T10 Reporte

2T10 Reporte

OMA
2T10 Reporte

2T10 Reporte

2T10 Reporte

AMX (ANATEL) AMX GEUPEC AMX
Esta semana namero | Ex cupon Dividendo Ps0.27 por | Dividendo Ps0.16 por
de usuarios de accion accion
telefonia celular en
Brasil, en junio GAP

Asamblea de
GEUPEC accionistas; propuesta
Ex cupon para reduccion de

capital
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
FEMSA, GAP, CEMEX, CHEDRAUI, ALFA, ALSEA, CMR, SORIANA MEXCHEM /
HOMEX & URBI GEO, MEGACABLE & | FINDEP, ICA & Dividendo Ps0.19 por QUALITAS

2T10 Reporte

SARE
2T10 Reporte

PENOLES
2T10 Reporte

accion

Dividendo Ps0.055 /
Ps0.20 por accion,

SORIANA respectivamente
Ex cupon MEXCHEM /

QUALITAS

Ex cupén
02 Ago 03 Ago 04 Ago 05 Ago 06 Ago

Rebalanceo del IPC
ajustando el 100% de
las acciones flotantes.

IPC. En este mes,
segundo ajuste del
peso accionario de
AMX.

GRUPOS
AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de julio
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Estados Unidos

Lunes

Martes

Miércoles

Jueves

Viernes

12 Jul

ALCOA INC
2T10 Reporte

CSX CORP
2T10 Reporte

SHAW GROUP INC
3T10 Reporte

13 Jul

FASTENAL CO
2T10 Reporte

INTEL CORP
2T10 Reporte

YUM! BRANDS INC
2T10 Reporte

14 Jul

KRAFT FOODS INC
Dividendo US$0.29
por accién

MARRIOTT
INTERNATIONAL
2T10 Reporte

15 Jul

ABBOTT
LABORATORIES
2T10 Reporte

GOOGLE INC
2T10 Reporte

JPMORGAN CHASE
2T10 Reporte

PEOPLE’S UNITED
FINANCIAL INC
2T10 Reporte

16 Jul

CATERPILLAR
Ex cupdn

BANK OF AMERICA
2T10 Reporte

CITIGROUP INC
2T10 Reporte

GENERAL ELECTRIC
2T10 Reporte

19 Jul

HALLIBURTON CO
2T10 Reporte

1BM
2T10 Reporte

STEEL DYNAMICS
2T10 Reporte

20 Jul

GOLDMAN SACHS
2T10 Reporte

J&J
2T10 Reporte

PEPSICO INC
2T10 Reporte

21 Jul

COCA-COLA CO
2T10 Reporte

COMERICA INC
2T10 Reporte

WELLS FARGO & CO
2T10 Reporte

22 Jul

AT&T INC
2T10 Reporte

CATERPILLAR INC
2T10 Reporte

PHILIP MORRIS
2T10 Reporte

23 Jul

FORD MOTOR CO
2T10 Reporte

HONEYWELL
2T10 Reporte

McDONALD’S CORP
2T10 Reporte

TEXAS INST YAHOO! INC STARBUCKS CO SOUTHERN COPPER | VERIZON
2T10 Reporte 2T10 Reporte 3T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte
26 Jul 27 Jul 28 Jul 29 Jul 30 Jul
GENERAL ALPHA NATURAL BOEING CO KELLOGG CO JP MORGAN CHASE
ELECTRIC 2T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte Dividendo US$0.05
Dividendo US$0.1 por accién
por accién PACCAR INC COMCAST CORP METLIFE INC

2T10 Reporte 2T10 Reporte 2T10 Reporte CHEVRON CORP
FMC 2T10 Reporte

TECHNOLOGIES
2T10 Reporte

RADIOSHACK
2T10 Reporte

TELLABS
2T10 Reporte

NEWMONT MINING
2T10 Reporte

WELLPOINT
2T10 Reporte

MOODY’S CORP
2T10 Reporte

SPRINT NEXTEL
2T10 Reporte

COLGATE PALMOLIV
2T10 Reporte

KANSAS CITY
2T10 Reporte

02 Ago

VERIZON
Dividendo US$0.475
por accién

HUMANA INC
2T10 Reporte

VERISIGN INC
2T10 Reporte

03 Ago

DOW CHEMICAL
2T10 Reporte

MASTERCARD INC
2T10 Reporte

PFIZER INC
2T10 Reporte

04 Ago

KRAFT FOODS
2T10 Reporte

TIME WARNER INC
2T10 Reporte

QUEST
COMMUNICATIONS
2T10 Reporte

05 Ago

STILLWATER
MINING
2T10 Reporte

WINDSTREAM
CORP
2T10 Reporte

PROCTER &
GAMBLE
4T10 Reporte

06 Ago

DIRECTV
2T10 Reporte

MERRILL LYNCH
2T10 Reporte

APOLLO
INVESTMENT
1T11 Reporte
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Principales Variables Econdmicas 2007 — 2010

MEXICO

2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 v Anual 1 11
PIB Real (mdp de 1993) 9,086,118 8,809,891 8,698,038 9,040,647 8,994,895 8,984,242 8,929,455 8,013,977 8,139,317 8,448,990 8,780,310 8,345,648 8,358,484 Ago 20
Variacién % anual 3.9 3.3 2.6 3.0 1.6 -1.1 1.5 -7.9 -10.0 -6.1 -2.3 -6.5 4.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,052.9 -8,660.2 -2,956.9 -2,082.0 -4,413.1 -6,721.8 -16,173.8 -1,328.6 265.4 -3,860.1 -656.5 -5,579.9 -765.2 Ago 25
Cuenta de Capital 7,978.0 19,816.9 9,131.9 1,411.8 2,138.5 12,378.2 25,060.4 -2,668.9 -2,744.7 6,588.1 14,456.0 15,630.4 7,611.4
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) -4.0 -9.7 -6.0 -7.4 -5.5 -5.4 -1.5 1.6 3.6 5.0 7.8 6.1 Jul 12
IGAE (var.% anual)) -1.89 -7.64 -6.68 -6.87 -5.34 -5.52 -1.69 0.49 2.46 3.84 6.98 7.24 Jul 27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -2.5 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 -8.5 -1.6 -1.2 -4.5 -0.8 4.9 9.8 Jul 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -3.3 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6 -4.6 -1.5 1.6 -1.8 2.3 2.3 -0.1
ANTAD (var.% anual) 1.8 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8 3.8 11.2 8.9 8.4 8.6 4.3 11.8  Jul 12-15
Indice de Precios al Consumidor 133.761 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970 138.541 140.047 140.857 141.857 141.405 140.514 140.470
Variacién % mensual 0.69 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52 0.41 1.09 0.58 0.71 -0.32 -0.63 -0.03
Variacién % anual 6.53 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86 3.57 4.46 4.83 4.97 4.27 3.92 3.69
Acumulado 6.53 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15 3.57 1.09 1.67 2.39 2.07 1.42 1.39
Indice de Precios Productor 136.162 139.500 139.340 140.036 141.554 141.529 142.241 141.808 142.969 144.452 145.266 144.625 144.139 143.944
Variacién % mensual -0.20 0.62 -0.11 0.50 1.08 -0.02 0.50 -0.30 0.82 1.04 0.56 -0.44 -0.34 -0.14
Variacion % anual 7.80 3.83 2.61 3.87 5.29 3.56 4.25 4.15 4.26 4.22 3.85 4.33 3.97 3.19
Acumulado 7.80 2.45 2.33 2.85 3.96 3.94 4.46 4.15 0.82 1.86 2.44 1.99 1.64 1.51
Doélar p/ Solventar Obligaciones */ 13.3726 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305 12.8504 12.8070 12.9624 12.6138 12.2420 12.6826 12.7234
Délar 48 horas (spot) */ 13.4348 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1056 12.8570 12.8146 12.9395 12.5694 12.2259 12.7542 12.7302
Cetes 28 dias (%) */ 8.02 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51 4.50 4.49 4.49 4.45 4.44 4.52 4.59
Cetes 91 dias (%) */ 8.20 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61 4.60 4.62 4.64 4.64 4.63 4.64 4.66
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.02 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45 3.42 3.44 3.41 3.40 3.40 3.40 3.43
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 22,380.32 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11 32,120.47 30,391.61 31,634.54 33,266.43 32,687.32 32,038.53 31,157.05
Tasa de Desempleo 4.32 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 5.26 4.80 5.87 5.43 4.81 5.40 5.13 Jul 23
Base Monetaria (var.% anual) 16.7 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 8.4 9.4 8.6 8.4 11.9 6.9 8.6 Jul 30
M1la (variaciéon % anual) 11.2 14.3 14.3 13.9 12.9 13.3 11.4 8.4 9.5 5.6 7.1 7.9 8.8
M4a (variaciéon % anual) 14.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8 10.6 5.9 5.1 6.7 7.4 7.5 9.3
Balanza comercial (mdd) -2,068.9 -146.1  -1,287.8 -782.3 -1,074.7 92.9 -195.2 -245.8 -332.6 243.9 237.3 194.6 178.8 Jul 12
Exportaciones (mdd) 18,683.8 19,423.9 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7 22,298.2 22,938.7 19,301.5 21,123.7 25,948.2 24,958.6 24,802.8
Importaciones (mdd) 20,752.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9 22,493.5 23,184.5 19,634.1 20,879.8 25,710.9 24,764.0 24,624.0
Reservas Internacionales (mdd) 85,441.0 74,180.9 73,269.0 76,364.3 76,122.1 79,778.5 81,933.4 90,837.8 92,554.8 94,469.9 95,682.3 97,402.0 98,022.0 101,365.0
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2007 2008 2009 2010
CONCEPTO
1v Anual 1 11 11 v Anual 1 11 11 v Anual 1 11
PIB Real (mmd de 1996) 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,242.1 14,453.8 14,256.3 14,601.4 Jul 30
Variacion % 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.2 5.6 -2.4 2.7
Consumo (mmd de 1996) 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,1329 10,236.4 10,089.1 10,601.4 Jul 30
Variacion % 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.8 1.6 -0.6 3.0
Costos Laborales (variacion %) 2.7 2.4 1.1 -1.5 4.5 1.9 0.8 -5.0 -0.1 -7.4 -6.2 -1.8
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.8 0.7 0.7 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.6
2008 2009 2010
CONCEPTO
Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) -0.1 0.9 1.2 0.6 1.1 0.5 1.1 1.1 0.6 0.4 1.3 -0.1 0.4 Jul 22
I1SM Manufacturing (indice) 32.9 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6 54.9 58.4 56.5 59.6 60.4 59.7 56.2
Produccién Industrial (% mensual) -2.3 -0.4 1.1 1.2 0.6 0.2 0.7 0.6 1.2 -0.2 0.3 0.8 1.2 0.0e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -3.0 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.8 -0.1 0.1 0.5 2.1 0.6 -1.2 -0.2e/
Precios al Consumidor 211.339 214.558 214.774 215.566 215.911 216.357 216.859 217.224 217.587 217.591 217.729 217.600 217.224 Jul 16
Variacién % mensual -0.70 0.70 -0.10 0.40 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20 0.00 0.10 -0.10 -0.20 0.0e/
Variacién % anual 0.0 -1.3 -2.0 -1.5 -1.3 -0.2 1.8 2.8 2.7 2.2 2.4 2.2 2.0 1.2e/
CORE 216.860 219.265 219.533 219.687 220.035 220.459 220.546 220.764 220.463 220.579 220.664 220.800 221.021 Jul 16
Variacién % mensual 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.1 O.1e/
Variacion % anual 1.7 1.7 1.6 1.4 1.5 1.7 1.7 1.8 1.5 1.3 1.1 1.1 1.0 09es/
Precios Productor 169.4 173.7 171.6 174.1 173.3 173.6 176.6 177.3 179.8 178.8 180.0 179.8 179.3 Jul 15
Variacion % mensual -1.7 1.8 -1.2 1.5 -0.5 0.2 1.7 0.4 1.4 -0.6 0.7 -0.1 -0.3 -0.1e/
Variacién % anual -1.2 -4.3 -6.6 -4.3 -4.8 -2.1 2.5 4.7 5.0 4.5 6.3 5.9 5.2 3.le/
CORE 170.6 172.2 171.9 174.3 172.1 171.3 172.1 172.1 172.7 172.8 172.9 173.3 173.7 Jul 15
Variacién % mensual 0.3 0.4 -0.2 1.4 -1.3 -0.5 0.5 0.0 0.3 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1e/
Variaciéon % anual 4.6 3.4 2.6 3.4 1.7 0.7 1.2 0.9 1.0 0.9 0.9 1.0 1.3 lile/
Libor 3 meses 1.43 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26 0.25 0.25 0.25 0.29 0.35 0.54 0.53
TBs 3 meses 0.08 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05 0.05 0.07 0.11 0.15 0.16 0.15 0.17
Bonos 10 afios 2.21 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19 3.84 3.60 3.62 3.87 3.65 3.28 2.94
Bonos 30 afios 2.68 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19 4.64 4.50 4.56 4.73 4.52 4.20 3.90
Fondos Federales 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 8,776.39 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84 10,428.05 10,067.33 10,325.26 10,856.63 11,008.61 10,136.63 9,774.02
Nasdaq 1,577.03 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60 2,269.15 2,147.35 2,238.26 2,397.96 2,461.19 2,257.04 2,109.24
Standard & Poor's 500 903.26 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63 1,115.10 1,073.82 1,104.49 1,178.10 1,186.69 1,089.41 1,030.71
Euro (dls. por Euro) 1.4062 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012 1.4321 1.3865 1.3619 1.3589 1.3313 1.2306 1.2232
Yen por délar 90.21 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45 93.02 90.26 88.88 93.82 93.95 91.16 88.41
Salario por Hora (dlIs.) 18.40 18.54 18.59 18.66 18.68 18.74 18.77 18.52 18.90 18.92 18.90 18.92 18.98 19.00

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,209.70 1,211.60 1,233.50 1,162.00 1,138.25 912.35
Plata NY (délares por onza) 18.18 17.80 18.19 18.43 18.44 12.90
Cobre (centavos de dolar por libra) 305.20 290.40 284.25 358.45 338.80 222.65
Zinc (délares por tonelada) 1,830.0 1,770.0 1,738.5 2,356.0 2,529.0 1,485.5
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 75.47 71.65 74.95 86.85 84.95 68.15
West Texas Intermediate 76.19 72.14 74.38 84.92 82.75 60.41
Olmeca 75.91 72.12 74.32 84.99 82.81 60.33
Istmo 74.10 70.30 72.21 83.19 80.79 59.37
Maya 66.65 63.05 63.94 73.35 75.51 54.74
Mezcla 67.91 64.16 65.90 75.01 82.75 56.04
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.527 0.534 0.537 0.298 0.251 0.510
Libor 6 meses 0.733 0.750 0.751 0.454 0.420 0.986
Cds. 30 dias 0.320 0.250 0.275 0.245 0.180 0.275
Cds. 90 dias 0.280 0.275 0.275 0.235 0.280 0.350
Cds. 180 dias 0.745 0.765 0.765 0.480 0.650 1.050
Treasury Bills 3 meses 0.145 0.160 0.090 0.147 0.040 0.176
Treasury Bills 6 meses 0.186 0.209 0.170 0.228 0.145 0.249
Treasury Bonds 2 afios 0.625 0.625 0.718 1.056 0.976 0.925
Treasury Bonds 5 afios 1.839 1.816 1.969 2.625 2.591 2.317
Treasury Bonds 10 afios 3.057 2.977 3.173 3.883 3.830 3.403
Treasury Bonds 30 afios 4.040 3.943 4.110 4.740 4.715 4.300
Tasa de Descuento 0.750 0.750 0.750 0.750 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por dolar)
Euro (délares por euros) 1.2640 1.2566 1.1979 1.3500 1.4409 1.4020
Libra Esterlina (délares por libra) 1.5065 1.5195 1.4528 1.5370 1.6023 1.6335
Ddélar Canadiense 1.0336 1.0624 1.0445 1.0027 1.0298 1.1623
Franco Suizo 1.0560 1.0627 1.1484 1.0657 1.0237 1.0785
Yen Japonés 88.65 87.75 91.30 93.18 92.66 92.99
Futuros (metales, petréleo y peso) Ago-10 Oct-10 Dic-10
Oro 1,209.80 1,211.30 1,213.40
Plata 18.06 18.12 18.13
Crudo 76.25 77.26 78.30
Peso CME 0.078150 0.077675 0.077050

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice Yar% Dis. ACCIONARIO (BMV) variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
COREA  (KOSPI) 1,723.01 590  -0.34 | 50 32,004.31 1.99 255 -5.43 -2.70 -0.36 35.41

HONG KONG (HANG SENG) 20,378.66 2.74  -6.96
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,324.31 2.11  11.53 | ALFAA 98.280 0.38 7.16 -1.67 14.87 17.81 158.63
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,917.17 3.44 2.58 | ALSEA * 12.890 6.35 3.95 -0.92 27.12 27.75 86.54
ARGENTINA (MERVAL) 2,289.50 3.21 -4.77 | AMXL 31.520 051 1.51 1.06 0.51 2.40 21.32
BRASIL (BOVESPA) 63,476.32 3.89 -8.34 | ARA * 7.950 285 258 -8.73 -13.11 -12.73 -1.31
CHILE (CIGP) 19,340.80 2.20 9.44 | ARCA* 45.140 155 271 360 522 4.03 46.32
MEXICO (IPC-DLS.) 2,507.60 4.57 2.12 | ASURB 62.320 6.95 3.40 -4.26 -14.28 -8.27 26.49
AUTLAN B 28.070 6.89 5.96 -11.62 -13.55 -9.22 14.34
. Var.% Dls. AXTEL CPO 7.730 0.26 8.11 -26.17 -41.13 -34.82 11.22
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. | BIMBO A 97.030 4.86 4.24 -11.51 9.95 12.11 50.36
CANADA (COMPOSITE) 11,564.42 6.17 0.32 | BOLSA A 20.630 3.15 7.06 0.10 21.57 33.35 73.65
EUA (DOW JONES) 10,197.72 5.28 -2.21 | CEL* 49.050 0.00 0.00 -1.23 244 -533 13.02
JAPON  (NIKKEI) 9,585.32 3.19 -4.69 | CEMEX CPO 12.350 0.49 -7.00 -3.14 -18.45 -17.56 17.73
INGLATERRA (FT-100) 5,132.94 5.16 -11.53 | CICSAB-1 6.900 470 -2.27 -20.69 -16.46 -14.71  9.00
ALEMANIA (DAX-30) 6,065.24 3.18 15.32 | CIEB 6.500 0.00 -1.52 0.78 -3.70 -3.70 12.26
FRANCIA (CAC-40) 3,554.48 5.36 2.28 | COMERCI UBC 11.490 2.13 -0.43 11.55 0.26 4.55 46.00
ESPANA (IBEX-35) 10,127.30 8.65 -3.93 | COMPART O 70.920 0.90 7.58 -1.42 482 5.00 66.56
ELEKTRA * 515.520 2.03 0.97 -19.93 -23.47 -19.78 -1.73
TRACKERS de fndices Rendimiento (%) FEMSA UBD 57.990 1.26 3.50 -2.21 -8.10 -7.44 38.24
. . . GAP B 39.710 5.84 -9.89 -8.98 -7.95 -2.38 16.69
extranjeros listados en el  Cierre

Mercado Global (BMV) S AT GCARSO Al 43.610 5.06 3.51 -10.71  1.77 9.03 29.14
GEO B 33.590 -2.55 -1.96 -13.29 -4.76 -3.34 36.21
Diamonds Trust Series | 102.020 5.32% -1.97% | GFAMSA A 19.930 1.12 257 -17.61 -30.80 -21.07 52.89
iShares MSCI Australia Index Fund 20.520 8.11% -10.16% | GISSA A 10.490 9.27 -0.10 11.83 303.46 303.46 303.46
iShares MSCI Austria Index Fund 16.670 6.52% -14.78% | GMEXICO B 32.260 6.79 8.40 -866 2.15 7.50 130.86
iShares MSCI Canada Index Fund 26.230 6.58% -0.38% | GMODELOC 63.750 -0.22 -3.96 -12.03 -9.89 -12.66 42.81
iShares MSCI EAFE Index Fund 50.020 6.22% -9.52% | GRUMA B 20.900 6.20 4.81 -22.59 -23.39 -9.41 43.64
iShares MSCI EMU Index Fund 31.290 7.49% -16.49% | HOMEX * 57.470 432 945 -1.89 -20.76 -21.81 -5.65
iShares MSCI France Index Fund 21.340 7.51% -17.45% | ICA * 31.130 291 7.60 -4.16 -3.74 2.10 45.88
iShares MSCI Germany Index Fund 19.890 5.35% -11.36% | ICHB 46.720 8.70 4.08 -9.91 7.82 203 21.29
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.380 3.36% -1.79% | IDEAL B-1 15.840 546 4.62 -13.68 12.34 19.01 53.04
iShares MSCI Italy Index Fund 15.500 9.15% -20.55% KIMBER A 72.580 -2.26 2.40 -1.92 27.53 23.94 51.18
iShares MSCI Japan Index Fund 9.590 3.45% -1.54% | KOFL 87.030 420 220 676 541 1.09 63.25
iShares MSCI Netherlands Index Fund 18.600 7.02% -9.09% | MASECA B 11.800 0.00 3.51 9.46 16.83 18.83 43.90
Fund 38.300 6.77% -7.42% | MEXCHEM * 34.450 3.98 4.97 -9.58 20.83 37.91 119.35
iShares MSCI South Korea Ind 47.460 7.25% -0.38% | NAFTRAC 02 32.000 201 286 -552 -277 -0.25 3571
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.870 8.13% 5.83% | OMAB 21.100 -0.94 1.83 -9.67 -7.17 -4.61 31.63
Fund 14.460 5.86% -10.74% | PENOLES * 271.800 8.50 13.87 -3.46 -7.68 -2.52 45.80
iShares MSCI World 1,542.000 5.69% -1.28% | SAREB 2.840 1.43 -1.05 -37.44 -41.56 -41.32 -26.61
iShares S&P 100 Index Fund 48.980 5.56% -4.80% | SIMEC B 31.530 517 3.92 -12.71 -11.48 -12.12 16.73
iShares S&P 500 108.310 5.57% -3.13% | SORIANA B 34.170 1.42 3.42 -9.70 1.82 4.24 23.09
iShares S&P Europe 350 34.000 7.15% -12.73% | TELECOM Al 62.000 -2.75 -2.04 -2.33 -0.45 6.62 35.11
iShares S&P Global 100 53.800 5.95% -10.71% | TELINTL 11.620 1.40 -0.17 -1.53 2.38 -0.09 48.59
iShares S&P Latin America 40 44.870 6.20% -6.11% | TELMEX L 9.390 0.54 6.10 -4.09 -11.50 -14.32 -10.83
iShares S&P MidCap 400 73.836 5.34% 1.97% | TLEVISA CPO 48.230 264 439 -7.55 -8.67 -11.06 7.63
iShares S&P SmallCap 600 55.780 4.83% 1.94% | TMM A 5.800 545 0.87 -19.11 -44.23 -45.44 -55.38
Nasdag-100 Index Tracking Stock 44595 5.00% -2.52% | TVAZTCA CPO 6.750 0.00 4.81 -5.99 -6.12 -4.93 32.87
Russell 1000 Index Fund 59.490 5.61% -2.97% | URBI™* 23.960 2.22 2.09 -19.68 -20.08 -18.45 23.12
Russell 2000 Index Fund 62.790 4.96% 0.56% | VITRO A 10.930 0.00 0.00 2253 38.01 32.65 111.00
Russell 3000 Index Fund 63.490 5.38% -2.74% | WALMEXV 29.600 239 478 -561 -0.27 0.85 54.45
S&P/TSX 60 Index 16.990 3.28% -2.19% | GFINBUR O 45.380 7.48 3.47 1.00 9.85 19.01 33.24
GFNORTE O 49.010 -1.13 -0.89 -11.20 355 2.45 48.65

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,004.31 1.99 2.55 Cierre % Sem. % Mes 2% Afo
INMEX 1,832.04 2.05 2.71 NTE+EMP B 102.986421 1.43 2.41 17.44
IMC30 442.41 2.45 2.55 NTE+DE B 2.429989 2.32 3.20 36.45
VOLUMEN (000) 937.5 -43.1 -40.1 NTE+IN B 23.089058 2.43 3.09 36.30
IMPORTE (000) 27,810.7 -39.0 -39.5 NTE+USA B 0.112113 2.47 -0.15 13.73
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+FDF B 1.378086 2.63 2.82 13.77
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.514811 0.45 0.64 6.85
SAN * 14.10 HILASALA -21.21% NTE+GL B 3.727069 3.70 4.31 8.04
BBVA * 12.90 TELECOM Al -2.75% NTE+SEL B 1.615477 2.18 3.47 42.68
GISSA A 9.27 CONTAL * -2.72% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ICH B 8.70 GEOB  -2.55% NTE-CP "F1" 1.838167 0.81 3.04
PENOLES * 8.50 JANLUIS CPO -2.50% NTE-MP "F1" 89.928700 0.98 3.53
CABLE CPO 8.00 KIMBER A -2.26% NTE-LP "F2" 15.726246 0.92 2.99
GFINBUR O 7.48 HOGAR B -1.97% NTEBONO "F1" 1.640347 -0.13 5.03
ASUR B 6.95 PINFRA * -1.96% NTE-PRIV "F1" 5.168870 0.96 4.91
AUTLAN B 6.89 GCC * -1.56% NTEGUB "F1" 9.138532 0.72 2.80
GMEXICO B 6.79 BACHOCO B -1.23% NTEGUB "I+" 9.431289 1.13 4.57
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 166.00 179.00 186.00 TIIE 28 dias 4.9350 4.9299 4.9500
CETES 28 dias 4.59 4.60 4.59 TIIE 91 dias 5.0400 5.0300 4.9900
CETES 91 dias 4.64 4.64 4.67 CPP 3.43 30/Jun/10 3.40
CETES 182 dias 4.68 4.71 4.72 CCP 4.17 30/Jun/10 4.14
CETES 364 dias 0.00 4.77 4.86 CCP UDIS 4.53 30/Jun/10 4.78
BONOS 3640 dias 0.00 6.88 7.49 CCP DLS 2.56 31/May/10 2.08
UDIBONOS 30 afios 0.00 3.65 3.97 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%0)
BPAS 364 dias 0.1756 0.1714 0.2196 GUBERNAMENTAL 4.61 4.59 4.59
BPAT'S 1,092 dias 0.1760 0.1698 0.2090 uUDI 4.412055 4.412949 4.415489
BPAS182 1,820 dias 0.2023 0.2019 0.2772
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.7859 12.7859 13.0590 13.0590 12.8093 12.8093
INTERBANCARIO 12.7100 12.7830 13.0624 13.0974 12.9460 13.0080
SPOT (48 Horas) 12.7150 12.7880 13.0684 13.1034 12.9510 13.0130
INFLACION Indice la. (_)uir]cena Mensual Acumule_ldo Anual
mayo junio mayo may-dic mayo
AL CONSUMIDOR 140.514 -0.04% -0.63% 1.42% 3.92%
PRODUCTOR 143.998 -0.05% 1.54% 3.87%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL  VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 39,160.4 8.8x 15.9x 2.6% 14.3% 16.4%
Compafiia Minera Autlan AUTLANB 28.07 2.30 -9.22% 610.6 18.3x 476.9x 2.9x 0.6% 6.9%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 -— 0.00% 216.0 -13.1x -3.3x 1.5x pérdida -7.1%
Grupo México GMEXICOB 32.26 0.19 7.50% 25,724.0 8.4x 15.7x 3.0x 21.3% 21.8%
Industrias CH ICHB 46.72 2.01 2.03% 1,734.9 9.6x 20.4x 1.0x 4.7% 3.4%
Industrias Pefioles PE&OLES* 271.80 1.07 -2.52% 9,596.7 9.0x 14.5x 3.7x 26.1% 21.0%
Grupo Simec SIMECB 31.53 2.54 -12.12% 1,278.2 10.5x 12.1x 0.9x 7.0% 1.7%
Alimentos 16,982.9 8.1x 14.3x 2.2x 14.7% 11.4%
Industrias Bachoco BACHOCOB 19.30 0.52 -22.80% 752.4 5.0x 14.3x 0.8x 5.5% 6.6%
Grupo Bimbo BIMBOA 97.03 -1.42 12.11% 11,466.6 9.0x 18.4x 2.9x 16.4% 12.8%
Gruma GRUMAB 20.90 1.41 -9.41% 2,863.1 7.4x 5.2x 1.8x 29.0% 8.3%
Grupo Herdez HERDEZ* 17.69 0.51 1.09% 799.2 6.7x 9.2x 2.5x 28.9% 23.8%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 11.80 0.85 18.83% 852.7 7.2x 12.4x 1.6x 12.3% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 7.51 -0.13 0.13% 248.8 6.9x 16.0x 1.4x 8.9% 10.2%
Bebidas 62,253.0 8.9x 19.1x 2.6x 11.7% 15.7%
Embotelladoras Arca ARCA* 45.14 0.98 4.03% 2,966.7 7.9x 15.3x 2.3x 15.3% 15.8%
Grupo Continental CONTAL* 35.80 -0.06 8.22% 1,876.3 8.9x 16.8x 3.0x 17.8% 20.5%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 57.99 1.43 -7.44% 24,922.0 8.5x 18.7x 2.5x 12.4% 13.8%
Grupo Modelo GMODELOC 63.75 -0.34 -12.66% 19,120.7 9.9x 23.1x 2.7x 12.8% 18.8%
Coca-Cola Femsa KOFL 87.03 1.93 1.09% 13,367.4 8.6x 17.3x 2.5x 15.3% 15.3%
Comercial 59,395.9 15.2x 26.2x 3.4x 14.5% 11.6%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.49 4.55% 1,643.7 4.9x 18.2x 0.9x 4.9% 6.3%
Corporativo Fragua FRAGUAB 100.00 -23.07% 723.5 12.4x 15.7x 2.3x 15.4% 8.4%
Grupo Gigante GIGANTE* 21.00 -— 11.05% 1,381.2 13.5x 26.8x 1.2x 4.4% 4.5%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 65.00 - 8.33% 7,216.2 12.6x 20.9x 2.6x 13.3% 11.0%
Genomma Lab LABB 43.84 0.09 52.28% 1,718.3 18.5x 29.3x 7.3x 28.3% 31.8%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.17 191 4.24% 5,560.2 10.3x 19.0x 1.9x 10.4% 7.5%
Wal-Mart de México WALMEXV 29.60 0.14 0.85% 41,152.9 18.7x 30.4x 4.9x 19.3% 16.2%
Comercio Especializado 12,305.2 18.1x 17.2x 2.9x 18.1% 3.9%
Alsea ALSEA* 12.89 -0.31 27.75% 730.2 8.9x 53.6x 2.6x 4.9% 6.4%
CMR CMRB 3.07 1.32 1.32% 88.9 7.5x -42.9x 0.8x pérdida 2.2%
Grupo Elektra ELEKTRA* 515.52 -0.11 -19.78% 9,944.0 21.7x 15.3x 3.4x 24.4% 3.6%
Grupo Famsa GFAMSAA 19.93 -0.70 -21.07% 1,448.8 12.0x 88.5x 1.1x 1.3% 5.2%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.04 0.99 -14.64% 93.2 14.8x -8.8x 1.8x pérdida 2.5%
Conglomerados 27,914.4 8.7x 14.6x 2.1x 13.3% 8.8%
Alfa ALFAA 98.28 -0.05 17.81% 7,363.7 6.3x 11.6x 1.8x 15.9% 8.8%
Cydsa CYDSASAA 16.00 191 7.38% 310.9 4.1x 7.5x 0.7x 9.9% 9.5%
Grupo Carso GCARSOA1 43.61 0.37 9.03% 9,949.6 11.0x 15.0x 1.9x 13.7% 10.2%
Grupo Industrial Saltillo GISSA* 9.38 -0.21 260.77% 499.2 5.7x -18.1x 0.8x pérdida 2.4%
Grupo Kuo KUuOB 15.00 0.67 36.36% 854.1 5.7x 7.0x 1.4x 18.2% 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 34.45 0.55 37.91% 5,641.5 10.2x 18.8x 4.4x 28.8% 14.4%
Sanluis Corporacion SANLUISCPO 3.90 -2.50 69.57% 503.9 10.0x -5.7x 2.2x pérdida 6.0%
Vitro VITROA 10.93 -0.27 32.65% 2,791.5 13.4x 9.6x 10.9x 36.9% 3.6%
Consumo 6,798.9 9.5x 14.0x 5.6x 46.6% 16.4%
Corporacién Durango CODUSA* 10.60 291 71.24% 411.1 5.4x 2.1x 0.4x 26.2% 4.1%
Convertidora Industrial CONVERA 5.49 -0.01 0.00% 41.6 3.9x 6.0x 0.6x 10.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.26 -21.21 -51.85% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -7.7%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 72.58 -1.84 23.94% 6,346.2 10.1 18.3 13.2 0.7 23.9%
Infraestructura 28,856.6 7.9x -159.1x 0.5x pérdida 2.7%
Cemex CEMEXCPO 12.35 0.57 -20.73% 15,602.1 6.1x -4.0x 0.1x pérdida 2.3%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 6.90 0.58 -14.71% 1,379.0 16.1x 25.0x 1.9x 7.9% 5.3%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 42.89 -0.02 -2.52% 1,733.3 7.0x 55.9x 1.2x 2.1% 0.0%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 8.00 -0.62 14.45% 140.1 5.9x 86.5x 0.6x 0.6% 3.1%
Empresas Ica ICA* 31.13 0.48 2.10% 3,572.3 9.9x 326.2x 1.2x 0.4% 4.2%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo er IDEALB-1 15.84 0.13 19.01% 4,958.7 28.8x 75.2x 4.7x 6.3% 5.3%
Promotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 27.45 -0.36 -6.31% 1,471.0 8.5x 18.1x 3.9x 23.7% 11.7%
Medios 19,241.9 8.0x 23.6x 3.1x 11.9% 11.8%
Empresas Cablevision CABLECPO 27.00 o -16.92% 1,321.4 10.0x -19.7x 2.5x pérdida 3.7%
Cor 6n Int. de Entretenimiento CIEB 6.50 -1.52 -3.70% 976.8 7.4x -4.7x 1.2x pérdida 5.3%
Megacable Holdings MEGACPO 32.57 0.84 17.24% 2,194.8 9.5x 13.4x 2.8x 23.1% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 48.23 0.84 -11.06% 12,785.3 8.1x 22.2x 3.5x 14.9% 12.2%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.75 0.15 -4.93% 1,963.4 5.9x 11.6x 3.2x 31.2% 14.8%
Otros 2,448.1 8.7x 11.2x 1.3x 10.6% 5.8%
Grupe CIDMEGA* 18.35 -0.27 23.90% 187.2 7.9x 13.4x 0.5x 3.5% 3.4%
Grupo Lamosa LAMOSA* 12.81 -0.77 6.75% 1,001.1 7.8x 6.2x 1.3x 23.4% 7.5%
Promotora Ambiental PASAB 11.77 -0.59 -24.06% 208.0 5.3x 28.7x 0.9x 3.2% 4.2%
Grupo Posadas POSADASL 15.10 1.00 7.86% 1,051.8 11.5x 17.9x 2.1x 10.2% 5.3%
Telecomunicaciones 166,040.6 6.8x 13.0x 4.1x 29.8% 16.9%
America Movil AMXL 31.52 -0.16 2.40% 84,569.2 6.6x 13.1x 5.6x 47.4% 23.7%
Axtel AXTELCPO 7.73 0.13 -34.82% 1,481.5 5.3x 17.0x 1.2x 7.3% 2.6%
Grupo lusacell CEL* 49.05 e -5.33% 1,375.8 10.0x 182.6x -11.6x -6.1% 0.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 6.76 -0.59 -41.27% 270.2 5.4x -7.3x 0.4x pérdida 0.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 62.00 -— 6.62% 40,183.2 7.2x 12.4x 3.2x 29.4% 13.1%
Telmex Internacional TELINTL 11.62 0.52 -0.09% 18,754.1 10.7x 22.3x 2.2x 10.7% 7.8%
Teléfonos de México TELMEXL 9.39 -0.32 -14.32% 19,406.8 5.0x 8.4x 4.2x 51.3% 18.3%
Transporte 3,726.0 9.4x 18.9x 1.0x 5.2% 5.6%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 62.32 0.35 -8.27% 1,395.3 9.2x 22.5x 1.3x 5.6% 7.6%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 39.71 0.28 -2.38% 1,623.9 9.6x 16.5x 0.8x 5.0% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 21.10 0.76 -4.61% 706.8 9.3x 19.7x 1.1x 5.5% 5.4%
Vivienda 7,843.1 6.7x 11.4x 1.7x 14.6% 10.2%
Consorcio Ara ARA* 7.95 -0.25 -12.73% 881.8 8.0x 13.6x 1.2x 8.9% 8.1%
Corporacién Geo GEOB 33.59 -1.12 -3.34% 2,294.1 6.4x 11.2x 2.4x 22.7% 13.2%
Consorcio Hogar HOGARB 8.45 3.68 490.91% 70.1 -14.8x -6.4x 1.7x pérdida -7.3%
Desarrolladora Homex HOMEX* 57.47 2.46 -21.81% 2,152.2 5.9x 8.7x 1.9x 23.0% 11.2%
Sare Holding SAREB 2.84 0.71 -41.32% 314.7 7.7x 6.3x 0.4x 6.3% 4.5%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 23.96 0.38 -18.45% 2,130.3 7.0x 13.6x 1.7x 13.2% 9.9%
EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % DIARIA ACUM. ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 23,802.4 8.8% 17.2x 2.7x 17.4%

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 20.63 20.63 33.35% 955.7| N.D.| 22.7x 2.1x: 9.9%

Banco Compartamos COMPARTO 70.92 0.60 5.00%! 2,302.6 57.0% 18.4x] 6.6x 42.0%!

Financiera Ir ia FINDEP* 12.70 -— -7.97% 709.4 39.0% 16.8x 3.3x 26.5%

Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 45.38 1.11 19.01% 11,818.0 1.5%! 16.8x 2.4x 14.9%

Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.01 -0.49 2.45% 7,727.7 2.8% 17.0x 2.2x 14.3%

Qualitas Compafia de Seguros QCPO 8.22 -0.96 17.43% 289.0 N.D. 14.2x] 1.8x 7.7%

46



S+ BANORTE

Andlisis y Comentarios

Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Katia Goya, Georgina Mufiiz Sanchez, Alejandro Padilla, Julia Baca, Marisol Huerta Mondragén y Juan Carlos
Arderete certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opiniéon personal sobre la(s) compaiiia(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 Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la
utilizacion de informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir ni podran celebrar operaciones
con valores o instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

SARE.

Actividades de las areas de negocio durante los proximos tres meses

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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