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Con relacion al analisis de coyuntura de la economia estadounidense (EU), sobresale que
ésta ha mostrado un mejor desempeiio del esperado por los analistas, meses atras. Asi, el
informe mas reciente sobre la actividad productiva del Banco Central (FED) conocido como
Beige Book, trazd un panorama econdmico un tanto mas optimista, apoyado por el avance
de la manufactura, el comercio y los servicios financieros, ello ha motivado a pensar que la
Fed no anunciard un nuevo programa de recompra de bonos (QE3), que actualmente es por
600 MMD (QE2) el cual finaliza en junio de 2011.

El informe sefiala que el mercado laboral mostré indicios de mejoria a lo largo de ese pais.
Sin embargo, el sector inmobiliario y las condiciones para el otorgamiento de créditos, aun
se consideran un obstdculo para la recuperacién. Segun la publicacién, los costos de las
materias primas se elevaron, pero los productores sélo pudieron traspasar una pequeiia
parte de las alzas a los precios.

Otros indicadores publicados, son las solicitudes de seguro por desempleo que fueron de
445 mil (Esperado 405 mil), llegando a su nivel mas alto desde octubre. Ello se explica por el
efecto vacacional de diciembre, lo relevante es que se dio el menor nivel de reclamos
continuos de 3.88 millones en mas de un afio.

Ultimo Dato al 8 de Enero 2011: 445,000 EU: Solicitudes Semanales de

Seguro de Desempleo

500‘000 TENDENCIA,

485,000

470,000 HFH- H

455,000 = -

440,000 s

425,000 ‘\\

410,000

395,000

380,000 1
S $ % g % 2 3 g 38 8 § d

2 & @ H L B8 & & I & B

o o o o 3 (=] 3 > o =) S

Elaborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: US Department of Labor

Los precios al consumidor en diciembre subieron 0.50%, mayor al estimado de 0.40%, ello
impulsado por incrementos en el precio de la gasolina, servicios médicos, entre otros,
destaca que los precios de los alimentos contabilizaron una baja de -0.10% con respecto al
mes anterior. A tasa anual, los precios al consumidor registraron un alza de 1.40%, tras un
registro en noviembre de 1.10%, mientras que los precios al consumidor subyacente
subieron a tasa anual de 0.60%, tras una lectura en noviembre de 0.10%.
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Ultimo Dato a Diciembre 2010:
Subyacente: 0.60 EU: Inflacion de Precios al Consumidor
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Los precios al productor en diciembre subieron 1.10%, mayor al estimado de 0.80%,
registrando su nivel mas alto en 12 meses, ello impulsado por fuertes incrementos en los
PRECIOS AL PRODUCTOR ) » ) ) o
SUBEN EN DICIEMBRE precios de commodities y otros alimentos como la soya y el maiz en los Ultimos meses. A
tasa anual, registraron un alza de 4.00%, tras un registro en noviembre de 3.50%, mientras
que los precios al productor subyacente, subieron a tasa anual de 1.30%, tras una lectura en
noviembre de 1.20%.

Ultimo Dat Diciembre 2010: 4.00 < . .
o Bato a Bielembre U: indice de Precios al Productor
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En noviembre, el déficit de Balanza Comercial fue de 38,300 millones de ddlares (MD), el
DEFICIT COMERCIAL MAS ALTO  cual resulto mejor al estimado de 40,000 MD, ello en medio de la debilidad del délar, que ha
DESDE 2008 impulsado positivamente a las exportaciones que sumaron 159,600 MD, esta es la cifra mas

alta registrada desde agosto de 2008.
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Uttimo Dato a Noviembre 2010: -38,310 .
EU: Balanza Comercial
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HEaborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: Census Bureau

Las ventas minoristas subieron 0.60% en diciembre, un crecimiento que estd por debajo del
avance del 0.80% que esperaban los analistas, excluyendo la venta de autos se ubica en
VENTAS MINORISTAS CRECEN  0,50% también por debajo al esperado por el consenso, aun asi el dato es favorable,
MENOS [L’)':;C"EAZSB';EERADO EN" semalando que el consumo (que representa el 70.0% del PIB), sigue recuperandose. Durante
2010 las ventas crecieron 6.60%, revirtiendo dos afios de contraccién y registrando su mayor
avance porcentual en mas de una década.

Ultimo Dato a Diciembre 2010:
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Anual: 7.57 Var. %
9.50 L6
7.35 1
5.20 0.95
3.05
0.90 0.10
120 }-075
-3.40 4
-5.55 4 1 -1.60
-7.70 4 |
-9.85 1
-12.00 250
E555588383883838338%S87S8 g S
THHIHH I
Elaborado por Dinero y Mercados S.C. S Var. % Anual

Fuente: US. Census Bureau Var. % Mensual

CONFIANzZA DEL consumipor  El indice de confianza del consumidor de la Universidad de Michigan, se ubicé en la primera

72.70 PTS. qguincena de enero en 72.70 puntos, por abajo de la estimacién del mercado 75.50 unidades
y tras un avance en diciembre de 74.50 puntos.
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Los inventarios empresariales registraron en noviembre, una alza de 0.20%, crecimiento
INVENTARIOS DE NEGOCIOS o .
SUBEN 0.20% menor al 0.70% esperado por el mercado, sin embargo, pensamos que ello obedece a Ila
expectativa de un incremento en ventas hacia el final de afio 2010.

Ultimo Dato a Noviembre 2010: 0.20 . .
o bato a Toviembre EU: Inventarios de Negocios
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Haborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: Census Bureau

En diciembre la produccion industrial subié 0.80%, tras un avance de 0.30% en noviembre,
PRODUCCION INDUSTRIAL que se da en medio de una recuperacién en la produccién de servicios publicos. Al mismo
AUMENTA 0.80% EN tiempo el sector manufacturo registré un comportamiento favorable, el mercado esperaba

DICIEMBRE un alza de 0.40%. Con respecto al mismo mes del afio anterior, la produccién industrial
crecié 5.90%.

Ultimo Dat Diciembre 2010: 0.80 ., .
o Bafo a beiembre EU: Produccion Industrial
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Elaborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: Federal Reserve

CAPACIDAD UTILIZADA SUBE En el ultimo mes del afio, la capacidad utilizada de las empresas fue de 76.00%, ligeramente
MAS DE LO ESPERADO mayor a una esperada de 75.60% y tras un registro en noviembre de 75.40%, lo que revela la
aceleracién en la recuperacién econdémica.
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Ultimo Dato a Diciembre 2010: 76.50 . -
o bale a Biciembre EU: Capacidad Utilizada
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Elaborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: Federal Reserve

En el ambito de la economia internacional, sobresale que el Banco Central Europeo (BCE)
mantuvo su tasa de interés de referencia sin cambios, en el nivel minimo histérico de 1.00%
en donde ha permanecido por 21 meses consecutivos.

Lo relevante es que el consenso de los analistas, estima que el BCE elevara sus tasas en el
cuarto trimestre de este afo. La inflacion en la zona euro se acelerd a 2.20% en diciembre,
por encima del objetivo del banco central de una inflacién no mayor a 2.00%. Por su parte, el
Banco de Inglaterra mantuvo su tasa de interés sin cambios en 0.50% y su programa de
compra de bonos en 200 mil millones de euros (315 MMD).

Nuestras estimaciones de tasas de interés de referencia de las principales economias
desarrolladas, las seguimos manteniendo sin cambios a lo largo de 2011.
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Elaborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuentes: BoE, BCE, Fed, BoJ; con Pronésticos de Dinero y
Mercados S. C.

Con relacién a la crisis financiera en la zona euro, sobresale que la Comisién Europea esta
considerando duplicar el monto del fondo de rescate de 750 mil millones de euros.
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Alemania registro durante el 2010, un crecimiento del PIB de 3.06% anual, ello en medio de
PIB ALEMANIA 3.06% o . . .
un significativo incremento de las exportaciones y un avance discreto de la demanda interna.
En China, el Banco Central reportd que las reservas internacionales aumentaron 199 mil
millones de ddélares (MMD) en el 4T10, para ubicarse al final de 2010 en 2,850 billones de
RESERVAS INTERNACIONALES —— y 4 o (en México las reservas internacionales suman 116 MMD). China por séptima vez en
DE CHINA EN 2,850 BILLONES ar , & 1€ - -hina por sep
DE DOLARES 2010 el dltimo trimestre; subié en 0.50% el coeficiente de reservas de depésito a la banca, para
ubicarlo en 19.5%, éste es el maximo histérico y el objetivo es detener el
sobrecalentamiento econdmico que esta afectando el nivel de precios.

Los precios del petrdleo tipo WTI y mezcla mexicana registraron un avance semanal de
3.77% y 3.07% respectivamente, al cerrar en 91.37 y 85.43 ddlares por barril, en ese orden,
CAMBIOS EN LOS PRECIOS DEL  ello en medio de diversos factores: un panorama econémico un tanto mas optimista en EU;
PETROLEO el sistema Trans-Alaska comisionado de proveer el 15% de las necesidades de crudo a EU, el
cual fue cerrado por una fuga; a ello se suma el incremento en la demanda por combustibles
de calefaccién, explicado por factores climatolégicos en EU y Europa.

Hay estimaciones de algunas corredurias, seifialando que el precio del petréleo continuara

SEESTIMA QUE CONTINUARA 4 gy tendencia de alza y lo ubican hacia la regién de 110 délares por barril hacia el final del

ELALZA o . ., , , . .
ano. Nuestra estimacion es mds conservadora y lo esperamos en 98 ddlares por barril hacia
esa fecha.

Ultimo Dato al 13 de Enero 2011: 85.43 Precios del Petréleo
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Fuente: PEMEX Promedio Mévil 30 dias
ENTORNO DOMESTICO
Mejoran los indicadores de la actividad productiva en México. En octubre, la economia
., o o . .
SIGUE AVANZANDO creC|c3 0..48A> a tasa mensual y 4.30% an'ual, t.e!lo de acuerdq al Indicador Globa.\I de Actividad
ECONOMIA LOCAL Econdmica (IGAE) que es una aproximacion del PIB, ligeramente superior a nuestra

estimacion de 4.10% y el consenso de Infosel de 3.80%.
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El sector servicios crecio un 4.40% interanual, el sector manufactura crecié 3.70%, y el volatil
sector de la agricultura aumentdé 1.30%. Estimamos que el crecimiento de la economia en
IGAE SUBE 4.30% EN OCTUBRE, 2010 fue de 5.50% con un crecimiento del 4.00% durante el 4T10. Con nueva informacién
POR SUBSECTORES: revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento del PIB de 2011 a 4.20%, en lugar de
nuestro anterior prondstico de 3.80%, en medio de un mayor crecimiento en la economia de
EU y la demanda interna. Para 2012, nuestra prevision de crecimiento del PIB se mantiene

sin cambios en 4.20%.

Ultimo Dato a Octubre 2010: 4.3
MEX: IGAE
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Haborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: INEGI, con pronostico de Dinero y Mercados S.C.

En el dltimo mes del afo 2010, la produccion automoviles, (motor clave del sector

PRODUCCION AUTOMOTRIZ  manufacturero), fue de 171.616 unidades, un 11.50% respecto al mismo mes de un afio
ALCANZA NUEVO RECORD antes, el dato fue mas alto que nuestra estimacién de 156.600 (+1.70%). El acumulado en el
2010, la produccion de automdviles alcanzé un nuevo récord en 2°260,776 unidades, lo que
representa un avance de 50.00%.
La produccién destinada a las exportaciones (82.25%), establecié un nuevo récord de
ESTIMAMOS EN 2011

CRECIMIENTO DE 7.10% EN 1’859,517 unidades (+52.00%), mientras que la produccién para el mercado nacional llegd a

PRODUCCIéNAUTéMO"TR,z 384,992 unidades, (+ 37.00%), pero aun por debajo del récord de 2006 de 439,000 unidades.
Estimamos para 2011 una produccion de autos de 2°420,000 (+7.1%). Con esta informacion,
estimamos que la produccion industrial crecié 3.50% el pasado mes de diciembre.

Ultimo Dato a Diciembre 2010:
Exportaciones: 147,551

Importaciones: 104,941 MEX: Produccion de Automoviles
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En noviembre, la produccién industrial aumentd 0.21% con relacidén al mes anterior y 5.30%
. . . o .
PRODUCCION INDUSTRIALEN @ t2sa anual, ligeramente mejor que nuest'rfa prevision del 5.10%, per<? mucho'mejor que el
NOVIEMBRE MEJORA consenso de Infosel de 3.80%. La produccion manufacturera aumentd 6.60% interanual, el
5.70% en la construccién, el 2.80% de la produccién y los servicios publicos y el 1.10% en la
mineria. Estimamos para 2010 un crecimiento de 5.90% después de caer 7.30% en 2009.

Nuestra actualizacién de 2011 y 2012, prevé un crecimiento en la produccion industrial de
NUESTRAS ESTIMACIONES: 4.30% y 3.70% respectivamente. La manufactura de 4.70% y 4.00% y la construccién 5.70% y
5.40% respectivamente.

Uttimo Dato a Noviembre 2010: 5.30 ., E
o Dato a Foviembre MEX: Produccién Industrial

var. %anual

12.50

10.00 TENDENCIA

7.50

5.00

2.50

0.00

-2.50

-5.00

-7.50

-10.00

-12.50 —

g 5 &5 5 8 8 8 8 8 88 S S 8§

Haborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: INEGI

En octubre, la inversidn fija bruta crecié 0.39% con respecto al mes anterior y 5.40% a tasa

INVERSION FIJA BRUTA ,
. . . . 0 o
AUMENTA MENOS DE LO !ntera‘nlual, |nfer|or' a r.1uestra !:)reV|S|o'r3 del 7.506'y el consens‘o de Infosel d'e 5.8('JIA>. La
ESPERADO inversién en maquinaria y equipo subié un 7.70% interanual, mientras que la inversion en

infraestructura (construccion) se incrementoé un 3.90%.

Estimamos que la inversion fija bruta en el 2010 aumenté 2.30%, con un crecimiento del

NUESTRAS EsTivaciones ~ -90% en el 4T10. Nuestra estimacion de 2011y 2012 para la inversion fija bruta se sitla en
7.90% y 9.00%.
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Ultimo Dato a Octubre 2010: Z\. ., ..
Invesion Fija Bruta: 5.35 MEX: Inversion Flja Bruta
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Elaborado por Dinero y Mercados S.C. Maquinaria y Equipo

Fuente: INEGI s CONStruccion

El déficit revisado de la balanza comercial de noviembre, fue de 104.9 MD, ligeramente
SE REVISA DEFICIT DE LA superior al saldo del informe anterior de 103 MD. Las exportaciones crecieron 25.90%, en
BALANZA COMERCIALALALzA medio de un crecimiento de 25.10% en exportaciones de manufacturas y el 32.10% de las
exportaciones de petréleo. Las importaciones aumentaron 25.60%, el déficit comercial anual

suma 2,900 MD, 1,620 MD menos que en 2009.

Estimamos para 2010 un déficit comercial de 3,300 MD. Para el 2011 esperamos que el
NUESTRAS ESTIMACIONES: déficit comercial sea de 11,300 MD, en medio de una fuerte demanda interna, en particular,
recuperandose la inversion fija bruta.

Lo mas relevante, es que hasta noviembre el comercio internacional entre México y EU,
COMERCIO INTERNACIONAL  Sigue creciendo a un ritmo fuerte, ya que en el Gltimo afio se registré un aumento de 20.90%
MEX-EU SIGUE CRECIENDO en las exportaciones y un 19.00% en las importaciones, ello originé un aumento del 23.50%
en el superavit mexicano.

México es el tercer mayor socio comercial de EU, con una participacién de 9.90% de las

MEX ES EL MAYOR SOCIO importaciones estadounidenses, detras de China (15.6%) y Canada (11.9%). Desde 2009,

COMERCIAL DE EU México ha ganado un 1.30% de cuota de mercado del total de las importaciones. México
representa el de 13.50% del déficit comercial EU.
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Ultimo Dat Noviembre 2009: - 104.9 .
mo Dato a Noviembre MEX: Balanza Comercial
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Haborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: BANXICO

En diciembre las negociaciones salariales aumentaron 4.30%, en linea con nuestras
previsiones, pero por debajo del consenso en la encuesta de Banxico de 4.50%. Los salarios
NEGOCIACIONES SALARIALES  aumentaron 4.30% en el sector privado y el 4.50% en las empresas del sector publico. En
EN NOVIEMBRE AUMENTAN  promedio durante el afio 2010, los salarios aumentaron 4.60% frente a 4.50% en 2009.

0,
4.30% Estimamos un aumento en 2011 de 4.30% restringido por el alto desempleo.
En el tema de economia politica, el Presidente Calderén nombré a Gerardo Rodriguez como
i i nuevo Sub Secretario de Hacienda en sustitucion de José Antonio Meade, quién fue
EN ECONOMIA POLITICA, promovido como Secretario de Energia. Gerardo Rodriguez fue Director General de Deuda
CAMBIOS EN DIVERSAS - . . o
SECRETARIAS Publica y Crédito en la misma SHCP, donde ha desarrollado toda su carrera. Carlos Montario,

fue nominado como subsecretario de Egresos, en sustitucion de Dionisio Pérez-Jacome

quién fue promovido como Secretario de Comunicaciones y Transportes. Montafio fue el
jefe de Inversion Publica.

Alejandro Diaz de Ledn fue designado como el nuevo jefe de Deuda Publica y Crédito, para

EN ECONOMIA POLITICA, sustituir a Rodriguez; Diaz de Ledn fue el gestor del fondo de pensiones de los empleados del
CAMBIOS EN DIVERSAS Estado (ISSSTE), pero desarrollé la mayor parte de su carrera profesional en el departamento
SECRETARIAS de investigacidn del Banco de México. Los nombramientos de Rodriguez y Montafo

requieren ser ratificados por las comisiones permanentes del congreso. Nosotros esperamos
que asi sea.
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DiMe RECOMENDACIONES

MERCADO CAMBIARIO

En México, el tipo de cambio registré un apreciacidon semanal de 1.39%, al pasar de 12.20 a
12.03 pesos por ddlar, asi recientemente el peso mexicano ha registrado el desliz mas alto
en comparacién a otras divisas, ello en medio de un déficit de cuenta corriente que
representa un bajo riesgo, estimado en el 1.40% del PIB, ello favorecido por el aumento de

las exportaciones petroleras ante las expectativas del aumento en el precio de éste
energético.

TIPO DE CAMBIO LOCAL SE
APRECIA

Balanza de Pagos en Cuenta Corriente
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Elaborado por Dinero y Merados S.C.

#2010 @ 2011
Fuente: FMI con Pronosticos de Dinero y Mercados S.C.

TRAYECTORIA Creemos que el tipo de cambio en las siguientes semanas podria situarse por debajo de los
PESO-DOLAR, EN ELCORTO ~ 12.00 pesos, en la medida que los precios del petrdleo continden con su tendencia de alza;
PLAZO en la siguiente grafica se aprecia la correlacién inversa con la evolucién de la moneda local.

Evolucion del Precio del Petroleo vs Tipo de

Cambio (Peso-Dolar)
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Elaborado por Dinero y Mercados S.C.

Nota: Promedio Mensual
Fuente: BANXICO & PEMEX
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NIVELES TECNICOS

RESERVAS INTERNACIONALES
SE INCREMENTAN

TASAS DE INTERES EN EU
(TREASURY)
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Los niveles técnicos de corto plazo, se encuentran en 12.00 y 11.90 como nivel de soporte,
mientras que la resistencia se ubica entre 12.15 y 12.20 pesos por délar.

indice de divisas respecto al délar
(Base: Promedio Agosto 2010=100)
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Las reservas internacionales, al 7 de enero finalizaron en 116,861 MD, con un incremento de
3,264 MD (+2.9%) respecto de las registradas al 31 de diciembre de 2010, cuando se fijaron
en 113,597 millones de ddlares; el incremento, se debié a la venta de 2,827 MD por parte
del Gobierno Federal a la institucion y compras por 691 millones de ddlares a instituciones
de crédito, que ejercieron opciones de venta de ddlares al Banco de México.

MERCADO DE BONOS EN DOLARES

Las tasas de interés estadounidenses de mediano y largo plazo, registraron movimientos
volatiles en sus rendimientos respecto a la semana anterior. Asi, las tasas de los bonos
estadounidenses de 2, 5, 10 y 30 afos finalizaron en 0.59%, 1.95%, 3.35% y 4.53%,
respectivamente, en la parte corta, el bono de 2 y de 5 afios disminuyeron un punto base;
mientras que el bono a 10 y 30 afios subieron 1 y 5 centésimas en ese orden. Ello en medio
de alza de precios de alimentos a nivel internacional y de los commodities, que parece ya
comenzar a inquietar a los mercados; ademds de datos econdmicos en EU con un balance
positivo.
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ESTRUCTURA DE TASAS DE
INTERES

PORTUGAL COLOCA DEUDA
SOBERANA

ESPANA TAMBIEN SUBASTA

COLOCO 3,000 M€

JAPON ANUNCIO LA COMPRA
DE DEUDA

BONOS EN PESOS:
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La estructura de tasas de interés es la siguiente:

EU: Estructura de Tasas
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En la zona del euro, Portugal colocé exitosamente deuda por 1,250 millones de euros (M€),
de los cuales, 650 millones se ofertaron en bonos a 5 afios a una tasa de 5.396%, superior
por mas de cien puntos base que la tasa fijada en la subasta anterior y 600 M€ en bonos a 10
afios a una tasa de 6.716%, menor en 10 puntos base a la oferta previa. La demanda fue de
3.2 veces el papel ofertado, por arriba de 2.1 en noviembre de 2010.

De la misma manera, Espafia también logré mitigar los temores de que no se obtendria los
fondos suficientes por medio de la colocacion de papel gubernamental y en los ultimos
meses, la demanda de bonos soberanos ha superado, tanto el importe adjudicado, como el
monto que se estimaba.

Asi colocé 3,000 M€ en bonos a cinco afios a un rendimiento promedio de 4.54%,
comparado con el 3.58% de la subasta anterior del 4 de noviembre. El rendimiento fue
menor al 4.63% del mercado secundario. La demanda ascendié a 2.1 veces el monto
ofrecido, comparado con las 1.6 veces de la subasta previa. Espafia planea reducir su déficit
fiscal de 9.3% del PIB en 2010 a 6.0% en 2011.

Japdn anuncié la compra de 20 mil millones de euros (MME€) de bonos emitidos por el Fondo
de Estabilizacion Europeo, ello después de que China se ha comprometido a comprar bonos
de Portugal y de Espafia por aproximadamente 6 MME£.

MERCADO DE BONOS EN PESOS

La semana anterior, las tasas de interés de largo plazo en pesos en el mercado secundario,
presentaron movimientos marginales, ello en medio de preocupaciones sobre la tendencia
de alza de los precios internacionales de alimentos y los positivos indicadores
macroeconémicos. El bono M24 aumentd 5 centésimas en 7.38%; en el bono a dos afios
presentd aumentos de 16 centésimas al colocarse en 5.35%.
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ESTRUCTURA DE TASAS DE

- La estructura de tasas en México se muestra a continuacion.
INTERES

MEX: Estructura de Tasas
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DIFERENCIAL ENTRE MEXICO Y  El diferencial entre el bono mexicano en pesos de 10 afos (7.11%) y el bono estadounidense
(Treasury de 10 afios: 3.35%) se ubica en 376 puntos base (pb), con una media del afio de

EU

TENENCIA TOTAL DE BONOS
GUBERNAMENTALES

TENENCIA TOTAL DE BONOS
GUBERNAMENTALES

E ComPuss aRoUP

367 centésimas.
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Al 5 de enero de 2011, la tenencia total de bonos gubernamentales de largo plazo, ascendia
a 1,492 miles de millones de pesos (MMP), de los cuales 457 MMP se encontraban en poder
de extranjeros, 30.63% del total (semana anterior 30.18%). Lo mas relevante es que se
incremento el flujo de extranjeros en la ultima semana en 3 MMP, aproximadamente 245

millones de ddlares.

El saldo de bonos en poder de las Siefores, se ubicé en 290 MMP a la misma fecha, 19.43%
de la tenencia total (19.27% una semana antes); en tanto que las Sociedades de Inversion
tiene un monto de 183 MMP, 12.26% (9.57% la semana anterior), las cuales registraron un
aumento semanal de 41 MMP (aproximadamente compraron 3,370 MD en bonos).
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BANXICO ACTUALIZA
METODOLOGIA INFLACION

ERA NECESARIA LA
MODIFICACION

PRINCIPALES CAMBIOS:

FACTORES QUE INFLUYERON
EN LA ACTUALIZACION:
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Flujos de Bonos en Pesos
Miles de Millones de Pesos
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Siefores

Fuente: Banxico Sociedades de Inversion

MERCADO DE DINERO

Banco de México (Banxico), decidié actualizar la base del indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC) y las metodologias para su elaboracién. Como la inflacion es la variacion
porcentual de los precios representados por un indice de precios, en este caso por el INPC,
esto implica una nueva forma de medirla en el pais.

La modificacidon del afio base era necesaria, considerando que los patrones de consumo de la
poblacién se habian modificado significativamente entre el afio 2000 y el 2008, asi como la
evolucion de los precios relativos.

Los principales cambios de esta nueva etapa del INPC son:

e Periodo de afio base de la segunda quincena de diciembre de 2010, en lugar de la
segunda quincena de junio de 2002.

e 83,500 productos y servicios especificos utilizados en lugar de los 58,200 previos.

e La canasta del INPC pasa de 315 a 283 genéricos, como resultado de aperturas y
fusiones.

e Estructura de ponderacion, usando la dltima Encuesta Nacional de Ingreso Gasto en
Hogares (ENIGH) 2008, en lugar de la del 2000, por lo que de nueva cuenta, se
recurre a la actualizacién de ponderaciones via precios relativos de agosto-
noviembre 2008 a Dic 2Q 2010 como se hizo antes.

Banxico hace hincapié que en este periodo, los servicios aumentaron su importancia relativa,
destacando especialmente la vivienda y la telefonia local. En el primer caso, se debe al
mayor gasto en vivienda propia, asociado a la adquisicién de la misma, que ha sido
propiciada por los programas de crédito gubernamentales y de reactivacion del crédito
bancario. En el segundo, por la mayor cobertura de la telefonia mévil.
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También se destaca que en la nueva canasta del INPC disminuird el peso relativo
DISMINUIRAN PONDERACION (ponderacidn) de las mercancias distintas a los alimentos. Sin embargo, también es factible
MERCANCIAS NO que se reduzca el de los alimentos si su proporcion en el gasto total se redujo en ese
ALIMENTARIAS periodo, como es previsible al subir el ingreso de los hogares en términos reales y al mejorar
la distribucion del ingreso entre esos dos momentos (el coeficiente de Gini es mas bajo en

2008 que en 2000).

Creemos que no se utilizd la ENIGH 2010, porque se amortigua la inflacién que viene en este
2011. Con la crisis de 2009, el ingreso de las familias cayé drasticamente, se incrementé la
pobreza y seguramente también empeord la distribucién del ingreso, porque la
CON LA CRISIS DE 2009 i6n de | | f Id s bai dio. E ,
CAMBIO EL CONSUMO vLos ~ remuneracion de .os nuevos emp eo§ ue con sueldos mas aJos. en promedio. Esto traeria
INGRESOS como consecuencia que el peso relativo (ponderadores) de los alimentos de la ENIGH 2010,
sea mas elevado que la del 2008. Esto se vuelve relevante en la coyuntura actual en la que
estd ocurriendo un alza mundial del precio de estos productos.

Al indice se la da un tratamiento estadistico especial a conceptos: por ejemplo, separar gas
LP de gas natural que tiene una inflacién menor. El uso de las medias geométricas en lugar
de las aritméticas, suaviza las alzas de precios, argumentandose que se da la sustitucién de
los bienes de consumo al enfrentarse cambios de los precios relativos.

Banxico, sefiala que en la definicion de la nueva canasta del INPC, considerd las
caracteristicas regionales de los mercados y la relacién del costo-beneficio en la recopilacidon
de precios. Mas alld de la retérica, aun quedan fuera localidades muy relevantes en la
muestra del INPC.

OTROS CAMBIOS EN LA
METODOLOGIA:

INPC PODRIA REVISARSEA LA El cambio de ponderadores, puede ocasionar que la inflacion con la nueva base, sea revisada
BAJA a la baja ligeramente. Es decir, si la inflacion general en tasa anual en diciembre de 2010 fue
de 4.40%, con la nueva base hubiese sido -digamos- 4.28%.

En la subasta de CETES del 11 de enero, la tasa a 28 dias subid a 4.20% (+0.04), mientras que
SUBASTA DE CETES las tasas a los demas plazos bajaron para quedar a 91 dias en 4.49% (-0.05), a 182 dias en
4.57% (-0.06) y a 364 dias en 4.76% (-0.09).

En la uUltima encuesta semanal realizada por Infosel, se estima que la inflacién general y

ENCUESTA INFLACION INFoseL  Subyacente finalizaran el 2011 en 3.93% y 3.72%, respectivamente; y en 3.80% y 3.64%, en el
mismo orden, para el 2012. Las expectativas de inflacion general para el mediano plazo
(2011-2014) es de 3.62% y de 3.41% en el largo plazo (2015-2018).
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MEX: Expectativas de Inflacion
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Para el 2011, nuestra proyeccién de inflacién del indice Nacional de Precios al Consumidor
NUEfJgﬁ;gZ’:’ggzxﬁs DE (INPC), y subyacente, se situa en 3.73% y 3.65%, con cifras de enero a 0.49% y 0.65%,
MODIFICARSE respectivamente. Nuestro pronodstico para el 2012 del INPC y la inflacién subyacente se
mantiene sin cambios en 3.69% y 3.65% en ese orden. Reiteramos que con la nueva

metodologia de cdlculo del INPC, los datos seguramente cambiaran.

Nuestra estimacion de inflacién con la metodologia actual es:

NUESTRA ESTIMACION
ACTUAL ES:
EXPECTATIVAS INFLACION Y TIPO DE CAMBIO 2010-2011
1-Q 2-Q MENSUAL ANUAL TIPO DE
GENERAL |SUBYACENTE| GENERAL |SUBYACENTEH GENERAL | SUBYACENTE| GENERAL | SUBYACENTE| CAMBIO
dic-10 0.19% 0.30% 0.20% 0.14% 0.33% 0.43% 4.23% 3.55% 12.35
ene-11 0.27% 0.46% 0.24% 0.23% 0.49% 0.65% 3.62% 3.54% 12.09
feb-11 0.29% 0.16% 0.19% 0.18% 0.51% 0.37% 3.54% 3.51% 12.14
mar-11 0.30% 0.20% 0.16% 0.18% 0.48% 0.38% 3.30% 3.53% 12.24
abr-11 -0.10% -0.02% 0.10% 0.10% 0.03% 0.12% 3.66% 3.54% 12.39
may-11 -0.49% 0.09% 0.08% 0.11% -0.40% 0.20% 3.90% 3.49% 12.48
jun-11 -0.01% 0.04% 0.10% 0.08% 0.08% 0.14% 4.02% 3.49% 12.52
jul-11 0.11% 0.07% 0.10% 0.08% 0.21% 0.15% 4.01% 3.45% 12.52
ago-11 0.08% 0.04% 0.14% 0.08% 0.20% 0.12% 3.92% 3.46% 12.62
sep-11 0.32% 0.33% 0.13% 0.13% 0.46% 0.44% 3.86% 3.52% 12.63
oct-11 0.48% 0.13% 0.04% 0.11% 0.57% 0.25% 3.81% 3.52% 12.68
nov-11 0.64% 0.14% 0.12% 0.11% 0.72% 0.25% 3.72% 3.53% 12.75
dic-11 0.19% 0.39% 0.18% 0.19% 0.34% 0.54% 3.73% 3.65% 12.79
MERCADO ACCIONARIO
Todo parece seiialar que el 2011 sera otro afio de ganancias para los mercados accionarios
- globales, ello impulsado por los datos macro mas recientes, los cuales sugieren que la
TODO PARECE SENALAR QUE

CONTINUARA AL ALZA IPC EN actividad productiva mundial ha entrado en nuevo momentum de alza, dirigida hoy por EU;
2011 en medio de una elevada liquidez mundial, politicas monetarias altamente expansivas en las
naciones desarrolladas pero restrictivas en paises emergentes, ante el sobrecalentamiento y
presiones inflacionarias que ya manifiestan algunas de ellas, ello comienza a ser un factor de
riesgo para los mercados.
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Sin embargo, el comportamiento seguird siendo volatil y de elevada turbulencia,
SIN EMBARGO CONTINUARA caract.erlstlco de estos act'lvos flnanc[er.os. Hay que recordar que los merca('j'os han
LA VOLATILIDAD experimentado un alza continua en los ultimos cuatro meses, por lo que la probabilidad de

un ajuste ha subido de intensidad.

El ajuste se daria pese a que diversos indices accionarios auln estan subvaluados, ello medido

a través de indicadores relativos como el multiplo precio/utilidad, que en caso particular del

SE PODRIA DAR AJUSTE PESEA  S&P 500 se vende actualmente en 14.8 veces, por debajo de su media de los tltimos 10 afios
QUE ALGUNOS MERCADOS de 17 veces. Se estima que las utilidades del S&P 500 en el 2011 crecerdn en promedio

SIGUEN SUBVALUADOS 14.00%, ello después de crecer el 30.00% en el 2010. Las estimaciones de ganancias en los
mercados emergentes se ubican en el rango del 18.00% al 20.00%; para el caso particular del
mercado mexicano nuestra estimacion de utilidades es de 18.61%.
Los riesgos futuros para los mercados estan en un retiré de las medidas de estimulo
RIESGOS FUTUROS: cuantitativo monetario, ante un mejoramiento mas rapido al esperado del PIB en EU, previo

a ello continuard impulsandose el desplazamiento de flujos invertidos hacia activos de mayor
riesgo (como los mercados accionarios, tanto de paises desarrollados como emergentes,
ademas de los commodities).

Otros riesgos identificados estdn en los elevados niveles de endeudamiento de los paises,

OTROS FACTORES: gue en algunos casos se encuentran en maximos histdricos. Sistemas bancarios débiles
principalmente en la periferia de la UE y problemas para refinanciar vencimientos de deuda
publica. Elevada tasa de desempleo mundial. En EU los precios de vivienda aun siguen
deprimidos y para las familias representa el principal activo patrimonial.

LOS INDICES ACCIONARIOS DE  En el resumen semanal, los indices de acciones estadounidenses cerraron con movimientos
EUEN LA SEMANA: al alza, el Dow Jones (+0.96%), S&P 500 (+1.71%) y el Nasdagq finalizé con un aumento de
1.93%, de 2,703.17 a 2,755.30.

A su vez, el indice de Precios y Cotizaciones (IPC) de la Bolsa Mexicana de Valores, bajo
EN EL CONTEXTO LOCAL, EL 1.57% en la semana, En los ultimos 12 meses el IPC ha pagado un rendimiento de 13.95% en
IPC:
pesos.

Pensamos que en el corto plazo el IPC continuara ajustandose, ya que el promedio movil de

PENSAMOS QUE EL IPC 61 dias registra un soporte en 37,100 puntos. Para el mediano plazo y de acuerdo a nuestro

CONTINUARA AJUSTANDOSE:  modelo de prondstico, el IPC continuara con su tendencia de alza hacia la regiéon de 46,000
puntos hacia finales de 2011.
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COMPORTAMIENTO INDICES ACCIONARIOS MONEDA LOCAL CONSIDERANDO MAXIMO 2011

Ultimo Precio Variacion %
indice 14-ene 07-ene | Semanal | Mensual| 2011 | 2010 | 2009 | 2008 Desz‘éil'fax'
DOW JONES IA (EU) 11,787.38 |11674.76] 096 | 257 | 1.81 | 11.02 | 18.82|-33.84] 0.00
NASDAQ COMP. (EU) 275530 | 270317 | 193 | 425 | 386 | 16.91|43.80]-4054] 0.00
S&P 500 (EU) 129324 | 1271050 171 | 3.97 | 2.83 | 12.78| 23.45|-38.49]  0.00
IPC (MEXICO) 37,994.72 |38,600.86] -1.57 | -0.01 | -1.44 | 20.02 |43.52|-24.23] -1.81
BOVESPA (BRASIL) 70,940.22 |70,057.20| 126 | 435 | 2.36 | 1.04 | 8266|-41.22| -0.21
FTSE 100 (REINO UNIDO) 6,002.07 | 598433 | 030 | 222 | 1.73 | 9.00 | 22.07[-31.33] -0.69
DAX (ALEMANIA) 707570 | 6947.84| 184 | 1.34 | 2.34 | 16.06 | 23.85]-40.37| 0.00
BSE 30 (INDIA) 18,860.44 |19,691.81| -4.22 | -5.06 | -8.04 | 17.43 | 81.03|-5245| -8.27
SHANGAI COMP. (CHINA) 282420 | 283859 | -051 | -2.40 | 057 |-13.43|78.15]-65.39| -1.00
NIKKEI 225 (JAPON) 10,499.04 |10541.04| -0.40 | 1.89 | 2.64 | -4.00 | 20.26|-42.12| -0.86
SEUOL COMPOSITE (COREA DEL SUR) 210817 | 208081 | 131 | 404 | 279 | 2092 |50.84]-40.73| 0.00

Fuente: Elaboracién de Dinero y Mercados
* A partir de enero de 2011

Si el panorama econdémico global, continla como se ha venido mostrando recientemente, es
probable que la tendencia técnica de largo plazo para el IPC sea al alza, como se muestra en
la siguiente grafica:

TENDENCIA TECNICA DEL IPC

EED

Fuente: Economatica

) El indice vix de volatilidad continda con su tendencia de baja, alcanzando niveles de hace
INDICE DE VOLATILIDAD: mas de un afio, en 15.46 puntos.
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LA BMV MODIFICO
PROCEDIMIENTOS DE
COTIZACION

CEMEX CONTINUA EN
PROCESO DE NEGOCIACION EN
VENEZUELA

MFRISCO ESPERA ARRANCAR
CON 4 MINERAS MAS EN EL
2011

TRAFICO DE PASAJEROS OMA

ALFA ESTA LISTA PARA EL
CIERRE DE ADQUISICION
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Ultimo Dato al 13 de Enero 2011: 16.39 indice VIX (Volatility Index) S&P
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Haborado por Dinero y Mercados S.C.
Fuente: CBOE

En el ambito corporativo, sobresale que la Bolsa Mexicana de Valores modificé los
procedimientos de cotizacion a fin de contener la volatilidad de los precios, al agregar una
herramienta que corrige los movimientos caracteristicos de baja liquidez en los mercados
emergentes. El mecanismo de rango dindmico permite movimientos de hasta 10 por ciento
al alza o a la baja dentro del periodo mas reciente de cinco minutos. Si las acciones rebasan
esos margenes, la Bolsa detendra la cotizacién y luego hara una subasta de dos minutos para
establecer el precio, antes de reanudar las operaciones normales y permitird que el mercado
fije un nuevo precio.

CEMEX anuncié que la nacionalizacién de sus activos en Venezuela continta con el proceso
de negociacién con el gobierno, encaminado a alcanzar un acuerdo amigable, espera que
pueda ser finalizado en el corto plazo. Se estima que el valor justo de la participacidon de 76%
de Cemex en sus activos en Venezuela, es de 750 millones MD aproximadamente, si el pago
es en efectivo, ello podrian utilizarse para reducir la deuda de la compaiiia.

MFRISCO. Dio a conocer que actualmente cuenta con seis mineras en operacién y durante el
segundo semestre de 2011, estima que entraran en operacién 4 mineras mas que
incrementaran la produccién. Espera invertir 9,000 millones de pesos en 2011 (capex), una
parte de los cuales serdan obtenidos de instituciones de crédito, mercados financieros y
arrendadores. Mfrisco ha cubierto por anticipado el precio de parte de su produccién por los
proximos 3 afios.

OMA: presenté sus cifras al mes de diciembre de 2010, con un incremento en el trafico de
pasajeros de 1.80% con respecto a diciembre de 2009, los pasajeros nacionales aumentaron
s6lo 0.50% y los internacionales 8.00%. En el 2010 el trafico de pasajeros totales llegé a 11.6
millones, 0.60% por arriba de lo registrado en el 2009.

ALFA: anuncié que su subsidiaria Dak Americas (DAK) y Eastman Chemical Company
(Eastman) estdn listas para proceder al cierre de la adquisicion que hizo DAK, del negocio
integrado de PTA y PET Eastman, que se dio a conocer el pasado 25 de octubre. Se estima
gue la negociacién culmine a finales de enero.
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MEXCHEM CONCLUYE
COMPRA DE ALPHAGARY A
ROCKWOOD HOLDINGS INC

INTEL INCREMENTA VENTAS
EN 8.00% 4T10

ALCOA REPORTO GANANCIAS
DE 0.24 USD POR ACCION EN
4710

NUEVAMENTE 19 BANCOS DE
EU A PRUEBAS DE STRESS
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MEXCHEM: Concluyd la adquisicién de Alphagary a Rockwood Holdings INC. La cudl cuenta
con plantas en EU, Canada y Europa; para la produccién de compuestos plasticos,
atendiendo diferentes sectores, incluyendo el sector médico, cables eléctricos y otros
segmentos del sector industrial y de construccidn. Al 30 de septiembre del 2010, reportd
ventas por un monto de 224.6 millones de délares. Con esta adquisicion, MEXCHEM en su
cadena cloro vinilo, generard sinergias importantes a través de eficiencias operativas,
aprovechamiento de canales de distribucion, diversificacion geografica, integracién vertical,
desarrollo de nuevos productos, etc.

En Estados Unidos, el fabricante de microprocesadores Intel Corp reporté un alza de un
8.00% en ventas al 4T10 pronosticd una facturacion para los primeros tres meses del 2011
de 11,100 millones a 11,900 MD. Los analistas habian esperado para el primer trimestre de
2011, ventas de 10,000 MD.

ALCOA, la productora de aluminio estadounidense mas grande del mundo reportd al 4T10
una ganancia neta de 258 MD, o 24 centavos de ddlar por accidon, superando las previsiones
del mercado de 19 centavos. Los precios del aluminio, que cayeron dramaticamente durante
la recesién, subieron un 11% el afio pasado y ahora estdn en un maximo de dos afios de
2.500 délares por tonelada.

La Reserva Federal estadounidense evaluara a los 19 principales bancos con diferentes
escenarios de estrés financiero y de qué manera estan cumpliendo los requisitos de
capitalizacion mas estrictos fijados por el Comité de Basilea, lo que permitira determinar que
entidades estan suficientemente saneadas como para repartir dividendos o recomprar
acciones propias.

CALENDARIO ECONOMICO

SEMANA DEL 17 AL 21 DE ENERO DE 2011

FECHA PAIS  HORA INDICADOR ESPERADO ANTERIOR
18-ene EU 07:30 [ndice de Manufactura Empire State, Enero 12 pts. 10.57 pts.
EU 09:00 |Indice Inmobiliario NAHB, Enero 15 pts. 16 pts.
19-ene EU 07:30 Iniciqs de Construcci(’)n.(’ie Casas, Dicigmbre 540K 555K
EU 07:30 |Permisos de Construccion de Casas, Diciembre 540K 530K
EU 07:30 |Solicitudes de Seguro por Desempleo, Semana al 15 de Enero 430K 445K
EU 09:00 |Venta de Vivienda Existente, Diciembre 4.85M 4.68M
EU 09:00 (Indicadores Lideres, Diciembre 0.70% 1.10%
20-ene EU 09:00 |indice de la Reserva Federal de Filadelfia, Enero 21.0 pts. 24.3 pts.
México | 09:00 |Indicador Ciclico Coincidente, Octubre 1003 pts. | 100.2 pts.
México | 09:00 [Indicador Ciclico Adelantado, Octubre 101.1 pts. 100.9 pts.
21-ene Méx@co 09:00 |Desicion de Politica qugtaria 4.50% 4.50%
México | 09:00 |Tasade Desempleo, Diciembre 4.90% 5.28%
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Mas Fondos, S.A. de C.V., Sociedad Distribuidora de Acciones de Sociedades de Inversion, Montes Urales No. 505, 2° Piso, Col. Lomas de Chapultepec, C.P. 11000, México, D.F. Atencidn a clientes:
(0155) 52-01-77-01 (D.F. y Zona Metropolitana) y 01 800 227 77 01 (LADA sin costo) www.masfondos.com
Dinero y Mercados S.C., www.dineroymercados.com

La informacion presentada en este documento, refleja los criterios de los analistas de Dinero y Mercados S.C., (“Dinero y Mercados”) acerca del entorno externo en cuanto a bonos federales, sector
de actividad econdmica y otros, de igual forma, en cuanto al entorno doméstico de cuentas nacionales, mercado de dinero, mercado cambiario, mercado accionario, balanza de pagos, actividad
econdmica e inflacidn, entre otros relevantes.

La informacién ha sido preparada para Mas Fondos, S.A. de C.V., Sociedad Distribuidora de Acciones de Sociedades de Inversion (“Més Fondos”), con la finalidad de difundirla entre sus clientes y/o
algun otro que la empresa considere pertinente, siendo de uso exclusivo de sus clientes.

Lo anterior no implica una asesoria de inversion o una oferta o solicitud de compra de cualquier instrumento financiero, no obstante, se ha tenido el cuidado razonable para asegurar que la
informacidn aqui contenida no sea falsa o engafiosa en su momento de publicacion, por lo que Dinero y Mercados, y Mas Fondos no asumen responsabilidad alguna de que sea exacta o completa,
la informacidn se encuentra sujeta a cambios sin previo aviso.

Ni Dinero y Mercados, ni Mas Fondos, sus ejecutivos o empleados y/o empresas relacionadas patrimonialmente, aceptan responsabilidad alguna por pérdida directa, indirecta, consecuencial o
resultante que surja del uso de esta publicacidn y/o su contenido. La informacién se encuentra debidamente protegida por los derechos de autor vigentes por lo que no ha de reproducirse,
distribuirse o publicarse con ningun fin, salvo el previo consentimiento explicito de los derechos reservados que protegen este documento.

Cualquier inversién aqui referida, puede incluir un determinado nivel de riesgo; los ingresos de cualquier inversidn aqui referida, pueden fluctuar y/o ser afectadas por el movimiento de las tasas de
cambio, por lo que el desempefio histérico no es indicativo de los resultados futuros.

Los inversionistas han de tomar sus propias decisiones de inversion sin depender de la informacién contenida en esta publicacion; solo los inversionistas con experiencia y conocimiento suficiente
en asuntos financieros para evaluar los riesgos—rendimientos, pueden considerar una inversidn en cualquier organismo emisor o mercado aqui mencionado, previo andlisis de los prospectos de
informacion al publico inversionista. De lo contrario, no deben tomar decisiones basdndose en esta publicacion.

La informacion electrénica y el Internet no son seguros, por lo que Mas Fondos no acepta ninguna responsabilidad causada por virus informaticos. Si usted no es el destinatario directo de esta
informacidn, debe hacer caso omiso de la misma y eliminarla, dado que cualquier reenvio o copia se encuentra prohibida.
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