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La inflacion en agosto mejor de lo esperado.

/ Mercado de Dinero

Buen numero de eventos, noticias y cifras econdmicas que mantuvieron
/ nerviosos a los mercados financieros nacionales...

/ Tasas nacionales con alto grado de volatilidad, incluso “intradia”... se espera
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Comentario Econdmico Internacional

Los mercados siguen con tono optimista y se confirma un mejor panorama de
crecimiento en los préximos meses, ademas, las autoridades de varios paises
insisten en que no reduciran sus medidas de estimulo.

Comentario Econdmico Nacional

Ligeramente por abajo de lo estimado por el consenso, la inflacién de agosto se
ubicé en 0.24% contra 0.26% esperado, lo que la situé en 5.08% en términos
anuales, por abajo del 5.44% registrado en julio.

Comentario Mercado de Dinero

Buen numero de eventos, noticias y cifras econdmicas que mantuvieron
nerviosos a los mercados financieros nacionales...

A pesar de haberse dado a conocer una Propuesta de Presupuesto cercana a las
expectativas de los participantes, provoca movimientos en la parte larga de la
curva...

Principales Calificadoras otorgan el beneficio de la duda, en tanto no sea dada a
conocer la aprobacion fiscal final...

Tasas nacionales con alto grado de volatilidad, incluso “intradia”... se espera
ésta situacion continde durante las proximas semanas...

Comentario Mercado Accionario

Después del susto de dias previos, por la baja en el mercado de China y el
sentimiento negativo que se generd por la preocupacion en torno al ritmo de
recuperacion econémica mundial, los indices han retomado la tendencia positiva
de mediano plazo y se ubican, la mayoria, en los niveles maximos del afio.

Si bien para una buena parte de los participantes de los mercados es hora de
que hay una correccion en los precios, pues se considera que, en medio de las
dudas en torno al ritmo de recuperacion, las bolsas han subido mucho y muy
rapido, técnicamente no es recomendable apostarle ain a la correccion y salir
agresivamente de los mercados.

Comentario Analisis Fundamental

% WALMEX incrementa programa de aperturas para 2009.
% CEMEX inicia oferta publica de acciones.

% GEO: Fitch califica emision de bono "BB-/RR3".

s GMEXICO: El valor se esconde bajo el suelo.
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Mas a Detalle: EI Paguete Econdmico 2010

Opinamos que...

K.Goya, P. Berry  Finalmente, el gobierno presento el tan esperado Paquete Econdmico 2010.

katia.goya@banorte.com  En @] paquete se proponen una serie de medidas encaminadas, por un lado, a
patricia.berry@banorte.com . . . . . ... .

hacer frente a la caida transitoria en los ingresos debida a la crisis internacional
y a la recesiéon por la que atraviesa el pais, y por el otro lado, a enfrentar la
caida permanente en los ingresos derivada del declive en la produccion
petrolera. Estiman que en el 2010 los ingresos seran menores en $374 mil
millones de pesos a lo originalmente previsto para 2009, lo que equivale a una
brecha de 3.0% del PIB.

Para enfrentar la caida transitoria en los ingresos, que se estima de $155 mil
millones de pesos, se proponen medidas también pasajeras:

1) Recurrir a un déficit fiscal temporal, sin considerar el gasto de
inversion de PEMEX, de $60 mil millones de pesos, equivalentes a
0.5% del PIB. Se pretende que el déficit fiscal se reduzca a $40 mil
millones de pesos en el 2011, y que se alcance un equilibrio en el
2012. Incluyendo el gasto en capital de PEMEX, el déficit en el 2010
seria de 2.5% del PIB.

2) Se recurrira a ingresos no recurrentes y ahorros por 95 mil millones
de pesos.

Por otro lado, para enfrentar la caida permanente en los ingresos, que se
calcula de $219 mil millones de pesos se proponen cambios duraderos:

1) Una reforma fiscal por 175.7 mil millones de pesos, equivalente a
1.4% del PIB, la cual consiste en:

a. Cambios en los impuestos especiales que aplican a cervezas,
bebidas alcohdlicas, tabaco, juegos y sorteos. Para la cerveza la
tasa se incrementaria del 25% al 28% en el periodo 2010-2012;
cuota de 3 pesos por litro para bebidas alcohdlicas; cuota de 80
centavos por cajetilla en el 2010; aumento en la tasa del 20% al
30% en los juegos y sorteos.

b. Impuesto del 4.0% a los servicios que se aplican a una red
publica de telecomunicaciones, excluyendo la telefonia publica y
rural, asi como los servicios de interconexion.

c. Contribucién Para el Combate a la Pobreza. Una tasa del 2.0%
que grave las ventas de todos los bienes y servicios, con lo que
se busca aumentar el presupuesto de la mayoria de los
programas de combate a la pobreza.

d. Incrementar de manera temporal las tasas de ISR de empresas y
personas fisicas, ubicando la maxima en 30%.
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e. Aumentar la tasa de impuesto a los depdsitos en efectivo del
2.0% al 3.0%, reduciendo el limite exento de $25,000 a $15,000
pesos mensuales.

f. Cambios al régimen fiscal de PEMEX.
g. Acciones en materia de administracion tributaria.

2) Ajustes al gasto. Destaca la propuesta de desaparicion de tres
Secretarias de Estado.

Cabe destacar que el Paquete asume los siguientes supuestos:

1) Caida en el PIB en el 2009 de 6.8%, y crecimiento del 3.0% en el
2010.

2) Precio promedio de la mezcla mexicana en el 2010 de $53.8dpb.

3) Plataforma de produccién de crudo de 2.5 millones de barriles al dia
en el 2010.

La propuesta fiscal sigue sin atacar el problema de fondo atras de la baja tasa
de recaudacion de México. Sin embargo, se hace frente al problema de las
finanzas publicas en el 2010, y a la baja permanente en los ingresos, através de
una ampliaciéon del déficit menor a lo esperado, y apoyandose en recortes al
gasto y alza en impuestos, y no tanto en alza en precios administrados como se
especulaba, lo cual se ha considerado como positivo.

De inicio, y reduciendo en cierta medida, los temores sobre una baja en la
calificacion de la deuda soberana de México, que venian gestandose desde hace
meses, los comentarios de las agencias -calificadoras fueron optimistas.
Standard & Poor’s destacd que la propuesta de reforma fiscal es un paso en la
direccion correcta, pero evitar una baja en la calificacion dependera de los
detalles de lo que apruebe el Congreso. Por su parte, Fitch dijo que la propuesta
muestra que el gobierno estda comprometido con evitar un deterioro significativo
en la situacion fiscal del pais.

Otro tema que ha causado inquietud respecto a la propuesta, es su impacto
inflacionario. Mucho se venia hablando del efecto que tendrian los esperados
ajustes en los precios administrados. Sin embargo, hasta ahora, no se conocen
por completo los detalles sobre el comportamiento de estos precios, por lo que
las estimaciones respecto al efecto sobre la inflacion son preliminares. Se habla
de un impacto de 100pb de una sola vez sobre la inflacion, aunque hay quienes
estan mas negativos anticipando un impacto cercano a los 200pb.

En conclusion, las préoximas semanas de discusion en el Congreso seran sin
duda el foco de atencion de los mercados. La propuesta esta dada, pero aun
falta por conocerse que es lo que finalmente se acaba aprobando. De tal
manera que, el tema de la calificacion de la deuda soberana también seguira
sobre la mesa en las proximas semanas.
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Reaccion madura al paquete fiscal

Comentario
Sociedades de Inversion de Deuda

Esta semana se dieron noticias importantes: cambios en la estructura del
gabinete y la propuesta del paquete fiscal, que contempla en términos
generales aumentos en los impuestos con la finalidad de reducir el déficit fiscal.
Esto ¢(como se traduce en los mercados y como se ve reflejado en nuestras
sociedades de inversion?

Por principio de cuentas, los mercados reaccionaron de forma madura, y si bien
vimos algo de volatilidad, ésta fue acotada y en rangos relativamente
pequefios. Las tasas de interés de los instrumentos de corto plazo se movieron
en un rango de cinco centésimas de punto porcentual, y los instrumentos de
largo plazo fluctuaron en un rango de 10 centésimas de punto porcentual. Esto
se debié fundamentalmente a que, por un lado, mayores impuestos implican de
alguna forma ciertas presiones inflacionarias que, en automatico, se traducen
en presiones al alza en las tasas de interés. Sin embargo, la inflacion continda
mostrandose controlada y la reactivacibn econdmica adn no se manifiesta
abiertamente, de tal forma que las tasas podran mantenerse en los actuales
niveles lo que resta del afio y por lo menos durante el primer trimestre del
préximo. Por su parte, los instrumentos de largo plazo, como los bonos
gubernamentales, ya traen incorporado en su cotizacién un premio importante
comparado con el corto plazo; este premio de alguna forma incluye las
expectativas del mercado, tanto local como internacional, sobre las finanzas de
nuestro pais. La noticia, vista desde afuera, resulté una medida adecuada para
controlar el déficit fiscal y, en consecuencia, el efecto en las tasas de largo
plazo fue de poca importancia.

Como hemos comentado a lo largo de afio, si bien la situacibn mas critica,
financieramente hablando, ya pasd, los mercados siguen enfrentando cierta
volatilidad y cambios tanto de politica monetaria como de politica fiscal. Por
ello, la estrategia planteada por Banorte en sus fondos ha sido conservadora,
vacunando a los portafolios en la mayor medida de lo posible contra la
volatilidad de los mercados, lo que se puede ver reflejado en los rendimientos
que otorgan los fondos de inversion y en la estabilidad lograda. Si bien
sabemos que una sociedad de inversion refleja siempre los cambios en la
estructura de tasas de interés, la habilidad de los manejadores en combinaciéon
con politicas adecuadas de inversion para cada perfil permiten una planeacion
estratégica de largo plazo.

Por dltimo es importante comentar que nuestra sociedad de inversion
especializada en instrumentos corporativos con perfil de inversion de largo
plazo, NTEPRIV, ha crecido en forma importante en las ultimas semanas y el
rendimiento otorgado en lo que va del presente afio ha sido del 9.04% anual
bruto acumulado. La estrategia para este fondo sera complementar su cartera
con instrumentos corporativos de corto plazo y con la mejor calificacion
crediticia del mercado, con el fin de mantener una adecuada diversificacion a
través de compras selectivas. Buscaremos no concentrar mas de un 5% en un
s6lo emisor, de tal forma que se buscara maximizar el rendimiento y minimizar
el riesgo crediticio ofreciendo al inversionista una excelente alternativa de
diversificacion en una parte de su portafolio.
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El indice de la bolsa nuevamente en maximos del
ano y el desempeino de NTE+SEL ha sido muy

superior.

La bolsa subié en la semana mas del 4%, y la ganancia en el afio es mayor al
30%. El alza del indice de precios y cotizaciones de la bolsa desde el minimo de
marzo a la fecha supera el 70%.

Aun después de este importante repunte en los precios de las acciones y a
pesar de que el nivel maximo del indice de 32,800 puntos que se alcanzo en
octubre del 2007 todavia se ve lejano, analistas extranjeros muy respetados
estiman que este afio el indice tiene posibilidades de alcanzar el nivel de 34 mil
puntos.

Entre los factores que se argumentan que pudieran impulsar al indice de la
bolsa a continuar el alza, se mencionan entre otros la estimacién de crecimiento
economico del 3% para el proximo afio. Aunque este ritmo de crecimiento esta
lejos de ser sobresaliente, se vuelve atractivo en un contexto de valuacion de
acciones comparativamente bajo respecto de otros mercados emergentes y de
que representa un cambio importante al compararlo con la caida que se espera
en ese indicador para este afio de cerca del 7%; maxime que parte del
retroceso se explica por el evento coyuntural de la influenza y en mayor grado
por la fuerte disminuciéon de la actividad econdmica de Estados Unidos, al que
se destina 80% de las exportaciones, y que ha confirmado que esta en proceso
de recuperacion.

Aunado a lo anterior, es importante recordar que otro de los factores que
impulsa el precio de las acciones es el costo de oportunidad que representa la
tasa de interés de los cetes, que continda siendo muy bajo.

No obstante el optimismo actual, en el corto plazo prevalecen algunos riesgos
derivados de las discusiones en el poder Legislativo del plan econdmico para el
proximo afio, la posibilidad de una disminucion en la calificacion del riesgo de
crédito de la deuda soberana y de que la incipiente recuperaciéon econdémica en
Estados Unidos no satisfaga las expectativas.

Ofrecemos una amplia gama de sociedades de inversion de renta variable, a
través de las cuales nuestros clientes tienen la posibilidad de formar un
portafolio de inversion diversificado acorde con su perfil de riesgo. A través de
la inversion en nuestro fondo NTE+SEL, nuestra clientela se ha beneficiado
ampliamente del alza del mercado accionario. El rendimiento en directo que en
este afio ha proporcionado a los inversionistas es superior al 45%, que compara
muy favorablemente con el alza acumulada del indice de la bolsa.
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Desempeiio del IPCy de NTE+SH_en el 2009
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Comentario Econdmico Internacional

En los mercados sigue el tono optimista. Los reportes econdmicos de los
ultimos dias de todo el mundo confirman un mejor panorama de crecimiento en
los proximos meses, mientras que autoridades de muchos paises siguen
insistiendo en que no reduciran las medidas de estimulo implantadas para
combatir la crisis, hasta no asegurar la sustentabilidad de la recuperaciéon. Esto
garantiza que persistira la liquidez en el sistema, sobre todo en China, donde en
dias pasados surgieron dudas que provocaron la caida de 20% de la bolsa y
contaminaron a otros mercados.

El precio del petréleo se ubica nuevamente cerca de $72dpb después de que la
OPEP sostuvo su reuniéon el miércoles pasado y decidieron no modificar sus
cuotas de producciéon. La firmeza del precio, a pesar de los abultados
inventarios, tiene satisfechos a los miembros de OPEP que se inclinan por
niveles de $75dpb para mantener la inversion redituable. Nos parece evidente
que los niveles de los inventarios han perdido importancia en la fijacion del
precio, cediendo el camino a las expectativas de crecimiento econémico y
demanda futura. Algo similar sucede con otras materias primas, como el cobre,
cuya utilizaciéon aumenta en épocas de recuperacidon econémica.

En el mercado de divisas, el délar se mantiene a la baja contra la canasta de las
monedas principales. El ddélar pierde terreno al aumentar la confianza de los
inversionistas, quienes prefieren otras divisas mas riesgosas, pero mas
redituables. Las monedas de paises como Australia y Nueva Zelanda repuntan
al ofrecer mayores tasas de interés. Por otro lado, las politicas monetarias laxas
en extremo implican abundancia de liquidez, normalmente en délares. Ademas,
empiezan a surgir voces que consideran que el délar de EU se esta convirtiendo
en la nueva moneda de financiamiento de carry-trades, como el yen, que
significa que ahora puede ser una moneda en la que se pide crédito para
invertir en otra, o en activos en otras monedas. Total, la tendencia a la
depreciacion del délar se mantiene hasta ahora, aunque nosotros sospechamos
que llegara un momento en que el motor de las divisas vuelva a ser el
desempefio econémico y la tendencia de las tasas de interés, momento en el
que el délar probablemente recuperara su valor.

Las tasas de bonos del Tesoro han vuelto a bajar, a 3.31% a 10 afios, ante la
retdrica del Fed y otros bancos centrales que insisten en que mantendran bajas
las tasas de interés de corto plazo. A las bajas tasas también han contribuido
datos de inflacion muy contenida y hasta negativa, por ejemplo en la Zona
Euro. Mientras las expectativas de inflacién no repunten, y dificilmente lo haran
si el consumo mundial se mantiene deprimido, las tasas de interés no podran
subir mucho. Por otro lado, las enormes colocaciones de bonos por parte de los
gobiernos han encontrado demanda sin problemas como resultado de la amplia
liguidez en todos lados y de las expectativas de bajas tasas de referencia de los
bancos centrales. Esto ha desembocado en una situacién poco usual, en la que
las bolsas suben mientras las tasas de interés siguen bajando. Creemos que de
cualquier manera hay que tener precaucion con respecto a la inversién en
bonos porque, al final, cuando hay crecimiento econémico, la propension de las
tasas es al alza.
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Las bolsas, junto con los commodities, siguen reflejando todo el optimismo que
genera la expectativa de crecimiento econémico. Los datos de la economia
respaldan el alza, pero también las empresas, que han seguido aumentando sus
pronésticos de utilidades, como es el caso esta semana de Procter & Gamble,
Federal Express y Texas Instruments. Aparte, empiezan ya los anuncios de
fusiones y adquisiciones de empresas, como fue el caso de Kraft, que queria
comprar Cadbury de Inglaterra, o de Delta, que esta en conversaciones con
Japan Airlines para convertirse en su mayor inversionista. Estas operaciones se
llevan a cabo porque existen los recursos y porque las empresas compradoras
consideran que la transaccibn aumentara sus utilidades y son favorables para
las bolsas.

Desde luego, no todo es color de rosa. Hay tendencia a la toma de utilidades
después de alzas tan fuertes y rapidas en los mercados, y ya vimos con el
episodio de la bolsa china que la sensibilidad a cualquier problema sigue a flor
de piel. Y, finalmente, no todo sube al mismo tiempo ni a la misma velocidad,
asi que seguimos recomendando diversificar los portafolios y aumentar el riesgo
en las carteras a través de posiciones en acciones y commodities, y sugerimos
basarse en la lista de Favoritas de Fundamental, los trackers y las sociedades
de inversion de Banorte.

Indicadores Econémicos EU:
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Importaciones y Exportaciones

(cambio anual) En julio, el déficit en la balanza comercial crecid

16.3%, el incremento mensual mas alto desde
febrero de 1999. El déficit totalizé $31,960 mdd por
arriba del déficit de  $27,350 que esperaba el
consenso.

Este incremento en el déficit se debe a un repunte en
la demanda del consumidor, misma que dio lugar a
un alza de 4.7% en las importaciones. Como todos
sabemos el estimulo que dio el gobierno para cambiar
el auto contribuyd6 a que aumentaran las
importaciones por autos; también las importaciones
petroleras aumentaron, ya que por sexto mes
consecutivo el precio promedio del petréleo subid,
ubicandose en $62.48. De un afio a la fecha aun se
observa un retroceso anual de 30.4% pero ya existe
un avance de dos meses consecutivos, es decir lo
anterior sugiere que el comercio internacional puede
estar estabilizandose.

04 05 06 07 08 09 En tanto, las exportaciones crecieron 2.2% y suman
ya tres meses seguidos con ganancias lo que indica
una mejoria en la demanda global, las exportaciones
han bajado a una tasa anual de 22.4%.
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Solicitudes Continuas o Existentes
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Las solicitudes por desempleo bajaron en 26mil
solicitudes y dieron un total de 550mil solicitudes por
debajo de las 560mil que esperaban los analistas
después de las 576mil solicitudes de la semana
previa.

El reporte en general fue bueno, ya que el promedio
movil mostré un descenso frente a la semana previa,
ademas de estar 100mil solicitudes debajo de lo que
fue el punto mas alto. Por otro lado, las solicitudes
continuas retrocedieron de 6.24 a 6.08 millones de
solicitudes, nivel que no se observaba desde inicio de
abril.

El mercado laboral continua débil pero sabemos que
es un indicador atrasado por lo tanto sera de los
dltimos en recuperarse, por lo pronto el niumero de
despidos se ha detenido pero las empresas aun no se
encuentran optimistas como para empezar a
contratar gente.
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Los precios de importacion aumentaron 2% en
agosto, el doble de lo que esperaba el consenso, lo
anterior después de un retroceso de 0.7% el mes
previo, es importante mencionar que los precios de
las importaciones han aumentado 5 veces en los
ultimos seis meses. Este incremento se debié en gran
parte a que los precios de las importaciones
petroleras crecieron 10.5%, y al excluir petrdleo, los
precios solo subieron 0.4%. AuUn asi, de un afio a la
fecha los precios totales muestran un retroceso de
15%.

En tanto, los precios de las exportaciones crecieron
0.7%, por arriba del aumento de 0.1% que esperaban
los analistas, esto después de una baja de 0.3%; los
precios de las exportaciones que excluyen los
productos agropecuarios crecieron 0.8%, la mayor
alza desde julio de 2008.

El reporte no causo gran reaccion en el mercado pero
como hemos estado observando, el ddélar ha estado
bajando frente a las demas monedas lo que sugiere
que en algun momento de seguir esta tendencia,
podrian presentarse presiones inflacionarias maéas
adelante.
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Confianza del Consumidor
(Universidad de Michigan)
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En septiembre, la confianza del consumidor repunto al
nivel mas alto que se ha observado a lo largo de tres
meses y se ubicd en 70.2, por arriba de 65.7 de
agosto, ademas de superar el 67.3 que esperaba el
consenso.

El reporte fue positivo en general, pues el subindice
de condiciones presentes aumentd de 66.6 a 71.8,
mientras que el subindice de expectativas avanzd de
65 a 69.2; las cifras fueron sdélidas y existe una
creciente expectativa de una mejora en la economia a
pesar del deterioro en las finanzas personales en los
hogares.

Vale la pena sefialar que los indicadores de confianza
suelen estar ligados al gasto en consumo, de acuerdo
a esta idea se prevé gque el gasto en consumo inicie
una recuperacion durante el tercer trimestre y sea
mas representativo al termino del afio.
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Comentario Econdmico Nacional
La Inflaciébn en Agosto

Ligeramente por abajo de lo estimado por el consenso, la inflacién de agosto se
ubicé en 0.24% contra 0.26% esperado, lo que la situé en 5.08% en términos
anuales, por abajo del 5.44% registrado en julio.

Por su parte, la inflacién subyacente se ubicé en 0.21%, por abajo del 0.25%
que anticipaba el consenso. Lo anterior, ubicd su variacion anual en 5.10%,
inferior al 5.32% observado el mes previo. Dentro de este componente, tanto el
precio de mercancias como el de servicios registraron variaciones inferiores a
las observadas en el mismo periodo del afio pasado.

Destaca que el precio de las mercancias excluyendo alimentos varié 0.38% en
el mes, por abajo del 0.53% observado en agosto del 2008. Estos precios son
los que venian reflejando el impacto de la depreciacién que registré el tipo de
cambio hace algunos meses. Sin embargo, el impacto parece estarse diluyendo
de manera cada vez mas evidente.

Por su parte, el precio de los servicios aumentd 0.12% por abajo de lo
registrado en el mismo mes en los dos afios previos, debido a menores avances
en los precios de vivienda y educacion, y debido también a una deflacién en el
resto de servicios. Cebe destacar que, ademas del impacto de los menores
precios de los servicios turisticos en paquete, la debilidad de la actividad
econdmica ya se refleja en estos precios.

Inflacion General y Subyacente
7.0%
6.5%

6.0%

5.5%
Subyacente

5.0%

4.5%

4.0%

3.5%

3.0% T T T T T T T T T T T T T 1
Ene 2008 Jul 2008 Ene 2009 Jul 2009

Finalmente, el componente no subyacente también contribuyé a un buen
resultado de la inflacién en el mes, debido a que su variacion fue muy inferior a
la registrada en mismos meses de afos pasados. Tanto los precios
administrados y concertados, como los precios agropecuarios registraron una
variacion muy inferior a la observada en agosto del 2008.
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En conclusién, una menor actividad econémica, junto con un impacto cada vez
mas diluido del comportamiento del tipo de cambio sobre la inflacion ha
favorecido una tendencia a la baja en la inflacion.

Para el 2009 esperamos una inflacibn de 4.15%, y que la tasa de fondeo se
mantenga en 4.50%.
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Principales Variables Econdmicas 2006 — 2009

MEXICO al 11 de Septiembre de 2009
CONCEPTO 2006 2007 2008 2009
LI} \Y Anual | 1l LI} \% Anual | I Il \2 Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,014,878 8,125,591
Variacién % anual 5.2 4.0 5.1 3.0 3.0 35 37 33 2.6 2.9 1.7 -1.6 13 -8.0 -10.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4141 -1,8756 -4,377.7 -5,123.4 -1,838.8 -433.5 -939.3 -8,335.0 -2,647.4 -2,0944 -44632 -6,600.6 -158056 -3,381.5 453.8
Cuenta de Capital -14,197.7 1,217.6_ -3,002.8 6,778.4 2,018.1 3,071.9 8,036.5 19,904.8 8,830.7 1,726.5 2,296.5 11,455.1 243089 -1,220.3 -3,497.6
CONCEPTO 2007 : 2008 2009
Nov Dic. Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccidn Industrial (var.% anual) 1.2 2.7 -1.8 -1.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.4 -12.7 -6.4 -12.5 -11.5 -10.3 -6.5 Oct 12
IGAE (var.% anual)) 3.12 2.87 0.04 2.06 -0.67 -2.33 -2.41 -9.05 -10.43 -5.07 -12.20 -10.98 -8.08 Sep 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 35 5.3 -2.7 18 -1.1 -8.5 -25 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 Sep 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 34 11 0.1 -1.4 -1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 14.5 6.3 9.0 16.8 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8
Indice de Precios al Consumidor 125.047 125564 129.576 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135218 135467 135.836 136.161
Variacion % mensual 0.71 0.41 0.58 0.68 0.68 114 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24
Variacion % anual 3.93 3.76 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08
Acumulado 3.33 3.76 3.20 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79
Indice de Precios Productor 126.344 126.308 134.824 134.437 136.665 136.436 136.162 137.131 138,599 139.885 138.627 138.638 139.440 139.327 140.063
Variacién % mensual 0.77 -0.03 -0.71 -0.29 1.66 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.58 -0.08 0.53
Variacién % anual 5.86 5.41 8.98 7.56 9.00 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.79 2.60 3.89
Acumulado 5.44 5.41 6.74 6.44 8.20 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 241 2.32 2.86
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015
Délar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186
Cetes 28 dias (%) */ 7.44 7.44 8.18 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49
Cetes 91 dias (%) */ 7.60 7.61 8.35 8.32 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 5.85 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 26,290.99 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95
Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.15 4.25 4.11 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 Sep 22
Base Monetaria (var.% anual) 9.1 10.0 12.7 11.2 14.6 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 Sep 30
M1la (variacién % anual) 8.3 12.8 8.1 7.1 11.2 137 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3
M4a_(variacién % anual) 134 115 11.0 12.0 129 121 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 135
Balanza comercial (mdd) -821.0 -535.8 -2,277.5 -2,9353 -3,292.3 -2,959.3 -2,0689 -1,558.7 -491.1 159.5 209.7 679.9 -209.3  -1,296.9  Sep 24
Exportaciones (mdd) 24,333.1 23,260.3 25,833.0 25,085.7 24,429.4 20,2756 18,683.8 152304 16,1222 18,7140 17,4133 17,4685 19,360.7 17,957.9
Importaciones (mdd) 25.152.8 23,796.1 28,110.5 28,020.9 27,721.7 23,2348 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,5545 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8
Reservas Internacionales (mdd) 77,402 77,991 80,688 83,312 77,136 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UN IDOS al 11 de Septiembre de 2009
CENEEETE) 2006 2007 2008 2009
LI} \2 Anual | Il LI} \% Anual | ] Il \2 Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 13,4529 13,6115 13,3989 13,7956 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,4414 14,1780 14,149.8
Variaciéon % 0.1 3.0 2.7 12 3.2 3.6 21 21 -0.7 15 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -1.0
Consumo (mmd de 1996) 9,391.8 9,484.1 9,322.7 9,658.5 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,0951 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,989.0
Variacién % 25 4.1 2.9 3.7 11 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -1.0
Costos Laborales (variacion %) 4.1 9.1 2.8 4.7 -3.1 -25 4.8 2.6 1.2 -2.6 3.3 4.8 0.9 2.7
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4
2007 2008 2009
CONCEPTO - -
Nov Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 -0.8 0.0 -1.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.2 1.0 13 0.7 06 Sep2l
ISM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 49.9 43.5 38.9 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9
Produccion Industrial (% mensual) 0.4 0.1 -1.3 -4.1 0.9 -1.3 -2.3 -2.1 -1.0 -1.7 -0.7 -11 -0.4 0.5 0.7 e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.8 -0.4 -0.3 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.6 -0.1 1.7 el
Precios al Consumidor 2109 211.680 218.880 218.813 216.889 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 Sep 16
Variacién % mensual 0.90 0.36 -0.14 -0.0 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.74 0.00 0.3e/
Variacién % anual 4.3 4.1 5.4 4.9 3.7 11 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -1.7el
CORE 212.6 213.103 216.650 216.956 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543
Variacién % mensual 0.24 0.22 0.19 0.14 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.34 0.09 0.1e/
Variacién % anual 2.3 24 25 25 22 2.0 1.8 1.7 18 1.8 19 1.8 1.7 15 1l4el
Precios Productor 172.2 171.4 1825 182.3 177.3 172.9 169.7 1711 171.3 169.3 169.8 170.2 173.2 171.7 Sep 15
Variacién % mensual 2.6 -0.5 -0.8 -0.1 -2.7 -25 -1.9 0.8 0.1 -1.2 0.3 0.2 20 -0.9 0.8 e/
Variaciéon % anual 7.3 6.3 9.7 8.7 5.2 0.4 -0.9 -1.0 -1.3 -3.5 -3.7 -5.0 -4.6 -6.8 -5.3¢e/
CORE 162.9 163.1 168.5 169.2 170.1 170.1 170.3 171.0 171.4 171.4 171.5 171.4 172.3 172.1
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.6 0.4 0.5 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.5 -0.1 0.1e/
Variacién % anual 2.0 1.9 3.9 4.3 4.7 4.4 4.4 4.3 4.1 3.9 34 31 37 27 22el
Libor 3 meses 5.13 4.70 2.81 4.05 3.03 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35
TBs 3 meses 3.16 3.24 171 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13
Bonos 10 afios 3.94 4.02 3.81 3.84 3.96 2.92 221 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40
Bonos 30 afios 4.38 4.45 4.42 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59 371 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18
Fondos Federales 4.50 4.25 2.00 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 11,543.96 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28
Nasdaq 2,660.96 2,652.28 2,367.52 2,082.33 1,720.95 153557 1577.03 147642 137784 152859 1,717.30 1,77433 1,835.04 1,978.50 2,009.06
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 1,282.83 1,164.88 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64
Euro (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278
Yen por délar 110.49 112.02 108.76 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06
Salario por Hora (dls.) 17.64 17.71 18.18 18.21 18.28 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.65
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Septiembre 2009

México
7 Septiembre \ 8 Septiembre 9 Septiembre 10 Septiembre 11 Septiembre
INPC (Ago.) Balanza Comercial Inversion Fija Bruta
(Jul. Final) (Jun.)

14 Septiembre \ 15 Septiembre 16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre

Decisién Politica

Monetaria
Produccién Industrial
(Jul.)
21 Septiembre \ 22 Septiembre 23 Septiembre 24 Septiembre 25 Septiembre
Demanda y Oferta Tasa de Desempleo Ventas al Menudeo INPC (12.Q Sep.)
Agregada (2T.) (Ago.) (Jul.) Balanza Comercial
(Ago. Prel.)
28 Septiembre \ 29 Septiembre 30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre
IGAE (Jul.) Presupuesto Fiscal
(Ago/Ago)
Estados Unidos
7 Septiembre 8 Septiembre 9 Septiembre 10 Septiembre 11 Septiembre
Beige Book Balanza Comercial Precios de
(jul.) Importaciones (Ago.)

Confianza Consumidor
(U. Michigan Sep. Prel.)

14 Septiembre 15 Septiembre 16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre
PPI (Ago.) CPI (Ago.) Inicios de
Ventas al Menudeo Cuenta Corriente Construccion (Ago.)
(Ago.) (2T.) Permisos de
Indice Manufacturero | Produccién Industrial | Construccion (Ago.)
Nueva York (Sep.) (Ago.) Indice Manufacturero
Capacidad Utilizada Filadelfia (Sep.)
(Ago.)
Confianza Constructor
(Sep.)
21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre 24 Septiembre 25 Septiembre
Indicador Anticipado Reunién FOMC Venta de Casas Bienes Duraderos
(Ago.) Existentes (Ago.) (Ago.)

Confianza del
Consumidor (U.
Michigan Sep. Final)
Venta de Casas Nuevas

(Ago.)
28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre
S&P Case Shiller Reporte de Empleo Reporte Ingreso Reporte de Empleo
(Jul.) ADP (Sep.) Personal (Ago.) (Sep.)
Confianza PIB (2T.) ISM Manufacturero Ordenes a Fabricas
Consumidor (Sep.) Chicago PMI (Sep.) (Sep.) (Ago.)

Venta de Casas
Pendientes (Ago.)

El Banco de México publica cada miércoles informacién semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito
Interno, Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Haceuna Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,002.30 088.26 946.99 952.15 901.50 745.59
Plata NY (ddlares por onza) 16.80 15.23 14.32 15.46 12.84 10.50
Cobre (centavos de délar por libra) 282.25 284.35 273.35 243.80 161.60 313.45
ZiNC (dofares por tonelad) 1,8950 11,9080 1,837.0 16345 1,216.5 1,712.5
Petréleo (dls. por barril)
Brent Ligero 67.70 66.82 72.96 73.96 47.16 105.61
West Texas Intermediate 69.33 68.02 69.45 72.68 4233  100.87
Olmeca 68.16 67.53 71.19 72.41 43.95 101.84
Istmo 66.62 66.01 69.83 71.50 41.56 96.56
Maya 64.01 62.09 64.46 64.83 36.55 88.79
Mezcla 66.31 62.84 65.98 66.20 42.33 90.47
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 5.000
Libor 3 meses 0.299 0.314 0.454 0.629 1.326 2.819
Libor 6 meses 0.678 0.713 0.891 1.218 1.929 3.084
Cds. 30 dias 0.245 0.250 0.245 0.303 0.450 2.250
Cds. 90 dias 0.300 0.266 0.265 0.500 0.500 2.400
Cds. 180 dias 0.625 0.700 0.930 1.175 2.290 3.175
Treasury Bills 3 meses 0.132 0.126 0.176 0.170 0.218 1.608
Treasury Bills 6 meses 0.203 0.221 0.272 0.292 0.450 1.852
Treasury Bonds 2 afios 0.887 0.928 1.169 1.319 1.012 2.220
Treasury Bonds 5 afios 2.285 2.352 2.665 2.848 1.941 2.921

Treasury Bonds 10 afios 3.334 3.438 3.668 3.854 2.905 3.643
Treasury Bonds 30 afios 4.168 4.267 4.436 4.697 3.661 4.221

Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 2.250
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 2.000
Divisas (moneda local por ddlar)
EUI’O (délares por euros) 1.4607 1.4263 1.4170 1.4002 1.2715 1.3943
Libra Esterlina (stares por iiora) 1.6695 1.6366 1.6470 1.6441 1.3767 1.7503
Délar Canadiense 1.0758  1.0973  1.0961  1.1037 12815  1.0738
Franco Suizo 1.0366 1.0628 1.0817 1.0807 1.1628 1.1387
Yen Japonés 90.93 92.80 96.57 98.08 98.43 106.82
Futuros (metales, petréleo y peso) Oct-09 Dic-09 Feb-10
Oro 1,006.40 1,007.30 1,008.80
Plata 16.68 16.83 16.88
Crudo 69.38 70.21 71.10
Peso CME 0.074225 0.074025 0.073350

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES Indice V2% Dls. ACCIONARIO (BMV) Variacién %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
COREA (KOSPI 1,651.70 427  60.89
HONG KO(NG (H/)ANG SENG) 21,161.42 415  47.08 IPyC 2944879 402 593 1606 6553 3158 15.25
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,208.28 351 3624 | ALFAA 59.460 348 1131 5456 223.86 101.22  9.68
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,681.03 341 5460 | ALSEA* 8.710 0.81 1067 14.76 17219 39.81 -15.76
ARGENTINA (MERVAL) 1,897.57 654 5723 | AMXL 30.820 304 639 2187 5464 4517 24.02
BRASIL (BOVESPA) 58,412.89 6.04 105.08 | ARA* 8.000 458  7.82 3652 13055 4925 -1.31
CHILE (CIGP) 15,375.64 214  56.45 | ARCA* 33.420 277 312 -0.89 30.80 3641 -5.67
MEXICO (IPC-DLS.) 2,196.55 530 3583 | ASURB 58.500 6.02 109 1498 3879 1344 10.80
) var.% Dls. AUTLAN B 27.990 076 160 -050 5831 072 -63.63
MERCADOS DESARROLLADOS Indice ; gom  acum. | axTELcPO 8760 631 657 1391 8920 17.27 -34.09
CANADA (COMPOSITE) 11,246.50 416  41.70 BIMBO A 74260 -056 241 659 6046 27.33 10.67
EUA (DOW JONES) 9,605.41 1.74 9.45 BOLSA A 16.450 504 2557 4532 10640 62.23 60.33
JAPON (NIKKEI) 10,444.33 463 1681 | CEL* 45.000 112 -0.02 0.92 205.08 110.38 -51.81
INGLATERRA (FT-100) 5,011.47 537  29.85 | CEMEXCPO 16.710 048 1961 13.83 130.18 36.73 -18.45
ALEMANIA (DAX-30) 5,624.02 199 1360 | CICSAB-1 6.690 015 106 -415 136 -8.36 -24.66
FRANCIA (CAC-40) 3,734.89 134 11.73 | CIEB 6.890 -1.15 -10.52 -8.13 -18.94 -27.09 -61.72
ESPANA (IBEX-35) 11,452.60 035 21.01 | COMERCIUBC 11.640 572 37.43 59.45 317.20 290.60 -48.75
COMPART O 50.000 645 999 16.36 86.01 100.00 55.57
TRACKERS de indices Rendimiento ELEKTRA * 538.150 039 -19.10 -1224 7872 -7.41 3475
extranjeros listados en el Cierre (%) FEMSA UBD 49.390 119 -096 11.09 4854 1939 272
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | GAPB 38380 637 148 1857 61.67 22.00 30.72
Diamonds Trust Series | 96.26 1.92 9.99 | GCARSO A1l 43.450 551 091 9.01 5714 1507 7.26
iShares MSCI Australia Index Fund 21.50 472 5346 | GEOB 35.170 8.08 2552 34.96 160.52 127.49 24.14
iShares MSCI Austria Index Fund 21.22 568 6298 | GFAMSAA 21.120 0.62 2424 62.24 304.08 170.77 -17.03
iShares MSCI Canada Index Fund 25.01 313 4349 | GISSA* 2.600 000 000 0.00 4.00 -48.00 -81.65
iShares MSCI EAFE Index Fund 54.61 402 2173 | GMEXICOB 22.870 283 1570 4594 160.36 165.68 87.40
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 37.80 385 51.38 | GMODELOC 50.810 069 117 941 2857 16.06 522
iShares MSCI EMU Index Fund 37.15 506 21.37 | GRUMAB 20.060 1.83 157 39.69 377.62 186.57 -24.39
iShares MSCI France Index Fund 25.31 541 2093 HOMEX * 87.790 523 19.05 38.03 196.19 6866  4.19
iShares MSCI Germany Index Fund 21.85 566  13.68 ICA * 29.980 7.34 1982 2823 5218 30.97 -32.17
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.40 3.49 48.51 ICHB 47430 -034 -1.35 620 67.01 3551 @ 4.29
iShares MSCI Italy Index Fund 19.91 496  21.48 IDEAL B-1 11.850 724 872 685 6929 2633 -15.42
iShares MSCI Japan Index Fund 10.30 2.49 7.52 KIMBER A 59.780 2.08 1.01 1814 29.70 31.24 3507
iShares MSCI Netherlands Index Fund 19.41 560  30.09 KOF L 61.090 031 015 1095 3524 144 -2.43
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 39.08 446 4831 MASECA B 8.200 513 000 -353 -061 -6.82 -8.89
iShares MSCI South Korea Ind 44.80 346  60.17 MEXCHEM * 18.750 481 678 1223 12591 5247 -21.51
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.72 547 5244 NAFTRAC 02 29.430 392 594 1587 6580 31.50 15.28
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 15.77 4.02 2873 OMA B 20.970 6.66 6.88 1814 5755 8.94 1292
iShares MSCI World 1,445.00 2.63 471 PENOLES * 223.170 276 478 -380 6178 3226 69.45
iShares S&P 100 Index Fund 48.57 230 1243 | SAREB 5.550 146 19.10 36.70 351.22 88.14 -26.00
iShares S&P 500 105.17 275 16.45 | SIMECB 37.570 547 1368 2399 89.75 6595 -5.67
iShares S&P Europe 350 38.15 458 2251 | SORIANAB 35.270 842 636 19.36 7822 2272 16.98
iShares S&P Global 100 57.45 303 1458 | TELECOM Al 58.410 769 1188 1237 5526 543 10.98
iShares S&P Latin America 40 40.65 423 5960 | TELINTL 9.650 13.13 1627 1054 7545 2293 43.39
iShares S&P MidCap 400 67.99 396  27.49 | TELMEXL 12.700 292 16.84 14.83 26.75 -11.50 -2.76
iShares S&P SmallCap 600 51.62 3.78 17.40 TLEVISA CPO 48.090 539  0.04 1.31 3355 17.78 -4.73
Nasdag-100 Index Tracking Stock 41.49 280 3951 TMM A 10.750 0.47 -1400 -23.76 -22.66 -1.65 -11.45
Russell 1000 Index Fund 57.57 297 17.80 | TVAZTCACPO 5.810 375 265 1067 3326 450 -13.93
Russell 2000 Index Fund 59.45 421 2074 URBI * 26.710 6.75 11.20 3572 128.88 4051  3.89
Russell 3000 Index Fund 61.36 306 18.00 | VITROA 6.790 -9.47 -2.02 -286 7410 -1513 -52.85
S&P/TSX 60 Index 16.99 198 2502 | WALMEXV 49.600 433 453 2535 5328 3405 30.05
SPDR Trust Series 1 104.81 269 16.15 | GFINBURO 38.860 472 165 -041 3400 2012 543
Vanguard Total Stock Market ETF 53.06 311 1860 | GFNORTEO 42690 13.18 1829 30.79 15411 7158 17.90
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Mercado de Dinero

Esta semana fue una de las mas importantes en México, derivado de eventos
tales como la Presentaciéon del Presupuesto por parte del Ejecutivo al Congreso,
los anuncios del Presidente Calderén en cuanto a cambios en su gabinete, y
aquellos meramente operativos que también participaron en el comportamiento
de las principales variables a observar.

Incluso desde semanas antes, los mercados financieros se encontraban a la
expera e incluso especulando en torno a las propuestas que el Plan contendria
sobretodo en materia fiscal; asi, el martes 8 estuvo lleno de informacion,
discursos, novedades y por ende de incertidumbre y volatilidad operativa en los
mercados nacionales.

Comos se esperaba, la Propuesta de Presupuesto fue ambiciosa aunque sin
reformas de fondo, esto en el sentido de que estableci6 una amplia gama de
peticiones, a nuestro juicio con la intencidon de poder tener margen de maniobra
en la autorizacion de la misma. En otras palabras, esperando que del cien por
ciento propuesto, lo aprobado logre tener impacto y relevancia a pesar de todo
lo que seguramente sera rechazado.

Al otro dia de la presentacion de Presupuesto, dos de las principales
calificadoras, S&P y Fitch, hicieron publico su sentir respecto a que a pesar de
que aun les hace falta evaluar las implicaciones de la propuesta para poder
tomar una decisién en cuanto se de a conocer el contenido de la aprobacion
fiscal final, reconocen el compromiso del gobierno con la estabilidad
macroeconémica del pais al intentar prevenir el deterioro fiscal.

Este ultimo elemento aunado a un dato de inflacion del mes de agosto menor a
lo esperado en México, fungieron como factores principales para ver una curva
de largo plazo a la baja, pasando de maximos de 8.35% en el bono de 20 afios
a minimos de 8.21%. Cabe destacar que dado lo dificil y lo especulativo de la
semana, la volatilidad en los bonos fue bastante considerable, incluso en la
operacion “intradia”, por lo que los plazos de 10 y 30 afios por su parte, aunque
llegaron a tocar maximos de 7.97% y 8.75% respectivamente, cerraron al
7.92% y 8.74% cada uno de ellos.

Para las préximas semanas esperamos continuar viendo alta volatilidad en
bonos, derivado tanto del “jaloneo” politico que se pudiera dar en torno al
cabildeo y la discusiéon del paquete, como del posible ambiente optimista una
vez que se vislumbre una “aprobacion regular” de la propuesta.

Cabe recordar que dentro de un plazo de mas largo plazo, permanecen latentes
los riesgos de alzas extras en las tasas fijas, derivado de un posible deterioro
del tipo de cambio, las proximas expectativas de inflacion, las tasas
estadounidenses, y sobretodo la especulacion en torno a la posible baja en la
calificacion al pais que en lo personal, contindo pensando que no se dara este
afno, sino hasta los primeros meses del 2010.

NOTA: Recordamos que el contenido de éste documento, estd realizado de
acuerdo a la opinién de un analista-operador de mercado de dinero.
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Comentario Mercado Cambiario

Durante la semana el peso operd entre 13.25 y 13.55, la volatilidad se mantiene
como factor importante y la influencia de los mercados accionarios continta. Los
datos econdmicos en Estados Unidos mantienen la expectativa de que la
economia esta teniendo una recuperacién aunque nada nos hace pensar que
esta cerca el final de la crisis.

En México las cifras de inflacién resultaron mejor a lo esperado sin que este dato
tuviera impacto en la cotizacion del peso debido una salida de flujos en ddlares
que provoco el rompimiento del 13.35 el cual se habia consolidado como un nivel
de resistencia importante y llevé al tipo de cambio a probar el 13.55 en un
entorno el cual se mostraba debilidad del doélar contra la mayoria de las divisas.

Para el final de la semana el apetito por riesgo mantuvo a los mercados
emergentes en linea con el comportamiento positivo de las bolsas lo que ayudd
al peso a recuperar el terreno perdido y cerrar por debajo del nivel de apertura
de la semana.

Las posiciones a favor del peso en el Chicago Mercantile Exchange (CME)
continGan perdiendo fuerza al caer en 25,983 contratos para quedar en 4,064
contratos.

Revision de la semana anterior
Rango Operado 13.25 a 13.55
Rango Esperado 13.20 a 13.55

Expectativa para esta semana
Rango 13.25 a 13.55

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

Después del susto de dias previos, por la baja en el mercado de China y el
sentimiento negativo que se generd por la preocupacion en torno al ritmo de
recuperacion econdémica mundial, los indices han retomado la tendencia
positiva de mediano plazo y se ubican, la mayoria, en los niveles maximos del
afno.

Si bien para una buena parte de los participantes de los mercados es hora de
que hay una correcciéon en los precios, pues se considera que, en medio de las
dudas en torno al ritmo de recuperacion, las bolsas han subido mucho y muy
rapido, técnicamente no es recomendable apostarle aln a la correcciéon y salir
agresivamente de los mercados.

La experiencia de los dos ultimos intentos de ajuste, como el de apenas hace
unos dias, muestra que el riesgo de quedar fuera de la tendencia es alto, si se
apuesta a una correcciéon sin que haya las sefales suficientes de baja
significativa.

En el caso de la bolsa mexicana, hace unos dias, cuando llegé a maximos de
28,700 y retrocedi6 hasta los 27,700 se esperaba que la correccidon se
extendiera hasta los 26,900 en inicio y habia quien hablaba a de los 26,000
para volver a acumular posiciones.

Indice de la Bolsa Mexicana 2008-2009
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No fue asi, y el indice retomé el avance sin siquiera validar al primer apoyo en
y estableciendo en estos dias un maximo en los 29,500 puntos.
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Fue una correccion en medio del alza, de alto riesgo para la inversion
especulativa de corto plazo pero una oportunidad para ir armando posiciones
para un portafolio con horizonte de inversién de mediano plazo.

Consideramos que ahora que también se espera un ajuste seguira siendo mas
pequefio en tiempo y en magnitud que los avances y por lo tanto no lo vemos
como una oportunidad de salida.

Desde el punto de vista técnico, si bien hay sefiales de riesgo por sobrecompra
y divergencias en indicadores de velocidad de corto plazo, al mismo tiempo
que el volumen ha perdido dinamismo, mientras el indice respete al primer
apoyo por maximos previos y que también se acompafia de la cercania del
promedio moévil de 30 dias en 28,300, lo prudente es mantener la posicién.

Ese promedio movil fue clave para identificar una baja realmente importante
en la experiencia de junio reciente. Como se puede observar en la gréafica el
promedio fue el apoyo que detuvo a la toma de utilidades reciente y romperlo
a la baja, como si sucedié en junio, confirmaria las sefiales de riesgo en
indicadores de fuerza y velocidad, y podria dar lugar a una baja del indice a
niveles de los tan esperados 26,500 puntos.

Ahora, sin embargo, que el indice estd en maximos y acercandose a los 30,000
puntos, reiteramos que no podemos ir en contra de la tendencia y reducir la
posicion por el temor de ajuste; mientras no haya elementos palpables para
pensar en una correccion importante lo prudente es mantener la posicidon en
acciones, sobretodo si el horizonte de inversién es de mediano plazo.

Ahora bien, y también es importante aclararlo, los niveles que ha alcanzado el
indice de la bolsa mexicana y los excesos acumulados en indicadores técnicos
también apuntan a que no es un buen momento para entrar agresivamente al
mercado, por el riesgo de tomas de utilidades significativas. En todo caso, lo
prudente es aprovechar los retrocesos para acumular poco a poco.

Ademas no hay que olvidar que si se decide invertir en renta variable hay
muchos instrumentos en el mercado global de la bolsa mexicana que estan
indizados a mercados extranjeros, que también lucen atractivos para la
inversion de mediano plazo.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Comentario Analisis Fundamental
Sector Comercial

WALMEX incrementa programa de aperturas para 2009

Walmex informd que incrementd su plan de expansiéon para este afio en 7%, al pasar de
un estimado de aperturas de 252 unidades a 270 tiendas en 2009 y estimé que crecera
a una tasa promedio de 10% en su piso de ventas los siguientes cinco afios. Adicional,
la compafia se encuentra remodelando 85 unidades y espera retomar la expansion de
Banco Walmart con la apertura de 150 sucursales. Lo anterior fue sefialado en el evento
convocado por Goldman Sachs, denominado “Sixteenth Annual Global Retailing
Conference", realizado en Nueva York. En dicho evento, los directivos de la compafia
sefialaron que ven un ambiente dificil para lo que resta del afio y para 2010.

Conclusiéon

El incremento adicional de 18 unidades para 2009 y el objetivo planteado de seguir
creciendo a una tasa de 10% en el piso de ventas los siguientes 5 afios, es positivo. En
nuestra opinién, creemos que la compafiia podra seguir manteniendo para 2010 un
crecimiento en unidades al menos similar a 2009 (270 unidades), que se seguira
reflejando en un buen ritmo de crecimiento en ingresos y utilidades.

Sector Infraestructura

CEMEX inicia oferta publica de acciones.

¢ Cemex anunciod que iniciara una oferta global de acciones, la cual consistira
en 1,200 millones de nuevos CPO” s y hasta 180 millones adicionales para la
sobreasignacion. La dilucion potencial es de 17%b.

¢ De ese total, 595 millones de CPO"s se encontraban en manos de
subsidiarias de Cemex, por lo que la empresa mantiene 815 millones de
CPO~ s para una posible oferta de obligaciones convertibles.

¢ No descartamos un ajuste importante en el precio de la accion en los
préoximos dias, lo que podria originar una oportunidad de entrada para
inversionistas interesados.

Cemex informd que ha iniciado una oferta global de acciones que consiste en 1,200
millones de CPO”s (o su equivalente en ADR”"s) méas 180 millones de CPO”s al
considerar la sobreasignacion. El total de la oferta seria por hasta 1,380 millones de
CPO”s. Cemex espera que el 75% de las acciones sean ofrecidas en los mercados
internacionales y el 25% restante en México. Considerando las sobreasignaciones, el
numero de acciones de la oferta representaria un volumen de 10 dias de operaciones en
la bolsa de Nueva York y 11.5 dias de operaciones en la bolsa de México.

Un punto importante es que 595 millones de las acciones de la oferta ya se encontraban
en tres de las subsidiarias de la empresa, pero no estaban consideradas en las acciones
en circulacion. Esto significa que tendran también un efecto dilutivo. Estimamos que la
diluciéon total de la oferta serd por hasta un 17%, de ejercerse la sobreasignacion.
Creemos que la venta de las acciones que permanecian en las subsidiarias confirma
nuestra opinion respecto a la conveniencia de una venta de acciones y no de activos
para obtener los recursos necesarios para disminuir la deuda. Consideramos que la
compafia utiliza la oferta global de acciones como un medio apropiado para darle
liquidez a dichas acciones.
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Cemex mantiene en tesoreria 815 millones de CPO” s que podria utilizar para una oferta
de obligaciones convertibles. De llevar a cabo también una segunda oferta (de
obligaciones convertibles), la diluciéon potencial seria por hasta 24.4%. Sin embargo
creemos que una ventaja para la compariia es la flexibilidad que obtiene para disminuir
la deuda a través de operaciones en los mercados financieros y no necesariamente
mediante nuevas ventas de activos. También es importante mencionar que Cemex
podria cancelar dichas acciones y limitar la dilucion a la que resulte por la oferta de
acciones. La dilucion tendria un moderado efecto positivo en el corto plazo (al disminuir
la deuda y por lo tanto los intereses pagados), pero un mayor impacto negativo en el
largo plazo (ya que aumentaria el costo de capital de la empresa y reduciria la utilidad
por accién cuando la economia se recupere).

Conclusion

Consideramos que la noticia tendra un impacto negativo en el precio de la accion. A
pesar de que la oferta ya era anticipada por el mercado, creemos que el alto porcentaje
de dilucién potencial afectara las acciones de CEMEX. Sin embargo, una baja importante
en el precio de la accidn podria abrir una oportunidad de entrada para aquellos
inversionistas interesados en participar.

GEO: Fitch califica emision de bono "BB-/7RR3".

Fitch Ratings otorgd una calificacion “BB-/RR3“ en la escala global a la emisién de notas
senior por hasta US$200 millones a un plazo de hasta 10 afios. La perspectiva de la
calificacion es estable y el Rango de Recuperacion (RR) que estima Fitch para las notas
se encuentra entre 50-70% en el caso de incumplimiento.

Consideramos que la emision de un bono a largo plazo ayudaria a mejorar
sustancialmente el perfil de deuda de Geo, ya que actualmente los vencimientos de
corto plazo representan cerca del 69% de la deuda total de la compaifia.
Adicionalmente, parte de los recursos servirdan como capital de trabajo, que es
necesario para financiar el crecimiento proyectado por la empresa. La reestructura de
pasivos deberia tener un impacto positivo en las calificaciones de crédito de corto plazo
de Geo. Queda pendiente confirmar con la empresa si realizard coberturas cambiarias
sobre los intereses y el principal de la emision, lo que en nuestra opinion seria
conveniente dado que los ingresos de la empresa son en pesos.

Sector Mineria

GMEXICO: El valor se esconde bajo el suelo.

e Introducimos nuestro precio objetivo 2010 para GMexico de Ps30.00 y
reiteramos COMPRA.

e De corto plazo, continuamos viendo potencial conforme se vaya
confirmando la solucién favorable para Asarco. Otro catalizador seria la
reapertura de Cananea.

¢ GMexico nos parece una inversion atractiva por el valor de sus reservas de
cobre y su bajo costo de producciéon, ante un panorama de recuperacion
econdmica.
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Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2010 para GMexico en Ps30.00 y
continuamos recomendando COMPRA. Creemos que la empresa se beneficiara durante
el proceso de recuperacion y crecimiento econémico. La solidez de su balance y el alto
valor de sus activos, en especial de sus reservas, representan en nuestra opinién un
soporte en caso de que las condiciones econdmicas adversas se prolonguen.

Continuamos optimistas respecto a una solucidon favorable para Asarco antes del cierre
de afo. Nuestro precio objetivo no incluye aun el valor adicional que supondria
consolidar esta subsidiaria si los precios de cobre se mantienen elevados en el futuro.

Hemos incrementado nuestros estimados para el precio del cobre y los volumenes de
produccién para Southern Copper. Vemos probable que Cananea pueda reiniciar
operaciones durante la primera mitad de 2010, lo que aumentaria la produccién de
manera sustancial. Adicionalmente, para 2011 esperamos el inicio de operaciones del
proyecto Tia Maria, lo que implicaria otro incremento importante en la produccion.

De mantenerse los precios actuales de cobre, la generacion de flujo de la compafia
superaria nuestro estimado, y en este sentido consideramos que el potencial para el
precio es atractivo y que nuestros estimados podrian resultar conservadores.

Valuacioén:
Suma de partes

De acuerdo a nuestro analisis por suma de partes (SoP), el valor tedrico por accion de
GMexico es de Ps37.70. Llegamos a este valor utilizando el precio de mercado de su
principal subsidiaria Southern Copper de US$28.58 (NYSE: PCU) y el mudltiplo
VE/EBITDA promedio del sector de 8.0x para la divisidon ferroviaria. Para la subsidiaria
Asarco, utilizamos un valor residual de US$0 para el capital contable de esta division,
ya que aun no se ha dado el veredicto final respecto a la salida de bancarrota, que
debera conocerse antes del 31 de octubre. De recuperar Asarco, nuestro supuesto es
que GMexico debera incrementar su deuda neta en US$2,400 millones y que el valor de
los activos de esta subsidiaria seria cercano a ese monto, aunque podria variar en
funcion del precio del cobre. Al mismo tiempo, desapareceria el riesgo de perder el
valor (parcial o total) de las acciones, dividendos e intereses que contintan bajo litigio
por fraude. Estimamos dicho valor en US$8,400 millones o Ps14.60 por accion.

Valuacion SoP para GMexico
US$ milllones

Divisién Minera
Asarco -

Southern Copper 19,434
Valor Division Minera 19,434
Divisién Ferroviaria

Ferromex 922
Ferrosur 296
Valor Division Ferroviaria 1,218
Efectivo Holding 1,039
Valor Total GMEXICO 21,691
No. Acciones 7,686
Por acciéon 2.82
Precio GMEXICO en Ps 37.68

Ajustando el valor tedrico

Llegamos a nuestro precio objetivo 2009 para GMexico de Ps30.00 realizando los
siguientes ajustes sobre el valor tedrico a la suma de partes:
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Utilizamos un valor menor al precio de mercado para las acciones de Southern Copper,
tomando una posicidn conservadora respecto a la division minera. En nuestra valuacion
por partes ajustada, usamos un precio tedrico de US$27.00 para PCU al cierre de 2010,
que obtenemos mediante un modelo de dividendos descontados (DDM) para esta
division. Nuestro modelo se basa en la capacidad de produccién actual de 700 mil
toneladas anuales de cobre, expansiones en dos fases para alcanzar 1.19 millones de
toneladas en 2014 y un precio de US$2.25 por libra de cobre en el largo plazo. Para
incluir el efecto negativo por el cierre temporal de Cananea, utilizamos una produccién
de 600 mil toneladas de cobre en 2010.

Es importante resaltar que una valuacion por dividendos descontados asume la posicion
de un accionista minoritario, y no necesariamente refleja el valor adicional por el control
sobre las reservas de cobre de Southern Copper, que son las segundas mas importantes
en el mundo. La tasa de descuento utilizada es de 13.0% (en ddlares), la cual
obtenemos a partir de una beta de 1.5x con respecto al indice S&P500 y una tasa libre
de riesgo de 4.0% (bono del tesoro a 10 afos).

De manera conservadora, estimamos un valor similar al actual para la division
ferroviaria al cierre de 2010. Esto implicaria una reducciéon en el multiplo VE/EBITDA
conocido que actualmente se encuentra en 8.0x a un nivel de 7.2x.

Asumimos que GMexico continuard cotizando a un descuento respecto a la suma de sus
partes, aunque creemos que dicho descuento disminuird sustancialmente una vez que
se resuelva el caso de Asarco y desaparezca la incertidumbre legal por el juicio de
fraude (para mayor detalle respecto a Asarco consultar el Anexo | de este documento).
Estamos aplicando un descuento de 20% al valor de los activos de GMexico. Es
importante mencionar que no existe ningun precedente reciente respecto a la magnitud
de dicho descuento (sin el riesgo legal de Asarco), por lo que podria diferir
sustancialmente del valor propuesto.

Valuacién SoP ajustada para GMexico
US$ milllones

Division Minera

Asarco -
Southern Copper 18,360
Valor Division Minera 18,360

Division Ferroviaria

Ferromex 922
Ferrosur 296
Valor Division Ferroviaria 1,218
Efectivo Holding 2010E 2,424
Valor Total GMEXICO 22,002
No. Acciones 7,686
Por accion 2.86
Precio GMEXICO en Ps 37.50
Descuento Holding 20.0%
Precio Objetivo GMEXICO Ps 30.00

De recuperar Asarco, GMexico utilizaria parte del efectivo en su caja y requeriria de
recursos adicionales para liquidar a los acreedores, que en total suman alrededor de
US$3,800 millones. Estimamos que Asarco contara con US$1,400 millones al cierre de
afno, por lo que la deuda neta de GMexico incrementaria en US$2,400 millones.
Asumimos que el valor de los activos de Asarco es igual a este monto, por lo que
nuestro precio objetivo no considera ningdn valor residual en Asarco, el cual depende
en buena medida del precio de cobre en el mercado. Consideramos que al precio de
cobre actual de US$2.90/Ib nuestro supuesto de valor cero resulta conservador.
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Creemos que GMexico recuperard su alta capacidad de generar flujo de efectivo debido
a la combinacion de mayores volimenes de producciéon y precios atractivos para el
cobre y otros metales. Esto Ultimo podria sostenerse bajo condiciones de una
recuperacion en el crecimiento econdémico mundial en combinacién con bajas
inversiones en nuevas plantas de produccion, ya que muchos proyectos mineros fueron
pospuestos o cancelados por la crisis. Esto llevaria a una rapida y constante reduccion
en los multiplos de valuacion de la empresa.

Basados en nuestro modelo, estimamos que en los proximos 18 meses (hasta el cierre
de 2010) GMexico obtendra una generacion de flujo por US$1,385 millones. El multiplo
VE/EBITDA conocido disminuiria de 10.3x (calculado en base al precio actual) a 8.3x
(utilizando en el calculo nuestro precio objetivo). En adicion, debido a la mayor
produccién y mejor precio de cobre esperado para 2011, el mdltiplo VE/EBITDA
adelantado al cierre de 2010 se ubicaria en apenas 6.3X.

Valuacion del Sector Mineria

Millones USD Mkt Cap CCMin Deuda Efectivo P/VL EBITDA VE VE / EBITDA Ticker
Antofagasta 12,375 1,301 680 2,453  2.5x 657 13,853  21.1x ANTO LN
Freeport McMoran 27,870 1,562 7,223 1,319 7.9% 3,571 46,036 12.9x FCX
Newmont Mining 21,991 1,491 3,265 563 2.4x 2,160 28,272 13.1x NEM
Barrick Gold 35,617 326 5,126 2,038 2.2x 2,866 39,406 13.7x ABX CN
Buenaventura 8,438 153 303 536 2.4x 393 8,569 21.8x CMB PE
BHP 169,825 757 16,419 11,596 3.8x 22,085 177,547 8.0x BLT LN
Rio Tinto 94,435 1,972 40,308 1,607 4.6x 13,751 142,207 10.3x RIO AU
Penoles 6,384 339 715 1,013 3.2x 555 7,172 12.9x PE&OLES*
Fresnillo 8,357 107 - 175 8.6x 324 9,100 28.1x FRES LN
Xstrata 43,855 1,649 14,336 3,249 1.4x 6,643 57,168 8.6x XTALN
Anglo American 44,550 1,876 13,436 2,626 1.8x 6,717 58,737 8.7x AAL LN
Vale SA 106,612 2,282 20,582 8,322  21x 11,680 123,664  10.6x VALE US
Southern Copper 24,404 15 1,285 269 7.0x 1,343 25,525 19.0x PCU
Grupo Mexico 13,323 1,353 1,674 1,466 2.8x 1,612 17,251 10.7Xx_ GMEXICOB
Datos al 7 de septiembre de 2009

Total /_Promedio 618,035 15,183 125,352 37,232 74,357 754,507 10.1x

Nuevos estimados

Revisamos nuestros estimados de GMexico para ajustarlos con base en los mayores
precios de metales observados en el mercado respecto a nuestras proyecciones. La
sorprendente fortaleza en el precio de cobre y el reciente repunte del molibdeno, a
pesar del débil entorno econémico, nos llevaron a incrementar los estimados de manera
importante para la segunda mitad del afio, por lo que el promedio esperado en 2009 es
ahora US$2.23/lb, un 17% por arriba de nuestro estimado anterior. También
esperamos mayores precios promedio para 2010 y 2011. Nuestros supuestos son un
precio promedio de cobre de US$2.50/lb en 2010 y US$2.75/lb en 2011. Es importante
mencionar que actualmente el precio se encuentra en US$2.90/Ib, por lo que
consideramos que nuestros estimados podrian resultar conservadores, sobre todo bajo
un escenario de una mayor recuperacion econémica a la esperada. Estimamos un precio
de molibdeno de US$15.00/1b para el periodo 2010-2011.

También hemos incrementado nuestros estimados de produccion para 2010.
Consideramos que la situacion laboral de Cananea podria resolverse hacia finales del
presente afo, por lo que la operacion se reanudaria hacia el cierre del primer trimestre
de 2010. De esta manera, la produccion total de Southern Copper (SCC) alcanzaria 600
mil toneladas el préximo afio, en lugar de las 560 mil que estimdbamos anteriormente.
Para 2011 consideramos que Cananea estara produciendo cerca de su capacidad total.
Estimamos 50 mil toneladas adicionales por el arranque del proyecto Tia Maria en Peru.
La compafia estima para este proyecto una produccién de 120 mil toneladas anuales de
cobre catédico, lo que reducira considerablemente el costo promedio de produccion por
tonelada de cobre para SCC. Nuestros estimados no incluyen aun la consolidacién de
Asarco, ya que aun debe esperarse la decision final del juez. Para mayor informacion
sobre la situacion de Cananea y Asarco, puede consultarse el anexo | de este
documento. En el anexo Il presentamos un analisis de sensibilidad de los resultados de
GMexico al precio de metales.
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Cambios a nuestros estimados para GMexico

USmillones 2008 Estimados 2009 Estimados 2010 2009E  2010E
Final Anterior Nuevo A Anterior Nuevo A AsA AsA
Ventas 5,946 4,012 4,289 6.9% 4,902 5377 9% 27.9%  254%
EBITDA 2,869 1,514 1,863 23.1% 2,128 2,440 147% || 351% 31.0%
Margen EBITDA 48.3% 37.7% 43.4% 5.7% 43.4% 45.4% 2.0% -48%  1.9%
Utilidad Neta 1,071 488 127  49.0% 870 1,024  17.7% 321%  40.9%
Margen Neto 18.0% 12.2% 17.0% 4.8% 17.7% 19.0% 1.3% -11%  2.1%

Fuente: Estimados Banorte

Anexo . Cuestiones legales de Asarco y Cananea.

Situacién actual de Asarco

El juez que lleva el caso de bancarrota de Asarco recomendé que GMexico recupere el
control de la compafiia, al encontrar su oferta superior respecto a la de su rival Vedanta
(Sterlite). De acuerdo al juez, la oferta de GMexico ofrece un monto mayor en efectivo
para el pago a los acreedores (US$2,480 millones en efectivo vs. US$2,168 millones
ofrecidos por Vedanta) y mayores garantias. Ademas cubre el monto total de las
demandas de sus acreedores. El fallo definitivo depende del juez de distrito, quien tiene
hasta el 31 de octubre para dar su veredicto. La razén por la que la decision del juez de
bancarrota no fue un fallo definitivo se debe a la presencia de demandas por asbestos,
las cuales deben ser atendidas por un juez federal.

Consideramos altamente probable que la decision sea ratificada y con ello GMexico
recupere el control de Asarco. De confirmarse el veredicto, Vedanta tendria un mes
para apelar la decisiéon. Sin embargo, debido a que su oferta es por un monto menor en
efectivo, depende de la venta de ciertos derechos de litigio y carece de las garantias
presentadas por GMexico, vemos poco probable el escenario de una apelacion. En todo
caso, Vedanta podria mejorar su oferta antes de que el juez de distrito presente su
decision final. Sin embargo, incluso este escenario parece poco conveniente para
Vedanta. Por un lado, la oferta que hizo GMexico cubre el pago total a los acreedores,
por lo que incrementarlo aiun mas seria exclusivamente en beneficio del accionista de
Asarco (es decir, de GMexico). El incentivo de hacerlo seria poder continuar con el juicio
de fraude y buscar alguna compensacion futura, sin embargo el juicio de fraude podria
llevar largo tiempo (inclusive varios afios) y existe el riesgo de no recuperar el dinero
invertido en el proceso.

El escenario que consideramos mas probable es que GMexico recupere el control de
Asarco hacia finales de este afio, en los meses de noviembre o diciembre. Para ello
debera utilizar recursos provenientes de un crédito asi como el efectivo con el que
cuenta Asarco. Estimamos que GMexico incremente su deuda neta en US$2,400
millones. Sin embargo los beneficios de recuperar Asarco incluyen:

a) Dar por terminada la demanda por el supuesto fraude en el traspaso de 30% de las
acciones de Southern Copper, que sumados a los intereses y dividendos representan
un monto cercano a US$8,400 millones, sobre los cuales existe riesgo de perder al
menos una parte debido a la demanda.

b) Consolidar nuevamente los resultados de Asarco, una compafiia que produce cerca
de 200 mil toneladas anuales de cobre. A los precios actuales de cobre,
consideramos que existe valor para los accionistas de GMexico.

Situacion en Cananea

Cananea es una de las grandes minas de cobre de Southern Copper, junto con Caridad
en el estado de Sonora y Toquepala y Cuajone en Peru. A finales de junio de 2007 el
sindicato nacional de trabajadores mineros, metalUrgicos, siderurgicos y similares de la
Republica Mexicana (SNTMMSRM)) inici6 una huelga en la mina de Cananea,
argumentando pobres condiciones de seguridad e higiene para los trabajadores. A pesar
de que la Junta de Conciliacién y Arbitraje de la Secretaria del Trabajo ha declarado
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inexistente la huelga en diversas ocasiones, el sindicato ha mantenido las instalaciones
cerradas gracias a amparos legales.

En abril pasado se determiné que la relacién laboral con los trabajadores podria darse
por terminada debido a que las instalaciones en Cananea habian sido dafadas y
resultaba imposible la produccién, lo cual constituye una causa de fuerza mayor no
imputable a la empresa. De esta manera se procedié a liquidar a los trabajadores y se
dio por terminado el contrato colectivo con el sindicato. Nuevamente el sindicato utilizé
un amparo que impidié a la empresa disolver la relacién laboral con el sindicato y con
sus trabajadores, lo cual es el primer paso para cerrar la mina, realizar las reparaciones
necesarias y re-contratar a los trabajadores para reiniciar operaciones.

A la fecha continda la disputa legal, razén por la cual es dificil determinar cuando podria
reanudarse la producciéon en Cananea. Adicionalmente, debe tenerse en cuenta que
debido a los dafios en las instalaciones, tomaria varios meses realizar las reparaciones
necesarias para reiniciar la produccion. Basados en la informaciéon mas reciente,
consideramos probable que la solucidon legal pueda lograrse antes del cierre de este
ano, con lo cual seria posible restablecer la produccidon hacia el segundo trimestre de
2010. La capacidad instalada de Cananea es por 175 mil toneladas anuales de cobre.
Estimamos que en 2010 Cananea podria contribuir con cerca de 120 mil toneladas
adicionales de cobre para Southern Copper.

Anexo Il. Sensibilidad de utilidades de GMexico al precio de metales.

Las siguientes tablas muestran la sensibilidad estimada de las utilidades de GMexico
ante diferentes escenarios para los precios de sus principales metales. Es importante
mencionar que los precios propuestos para cada escenario son indicativos, y podrian
comportarse de manera independiente bajo cada escenario sugerido. Nuestros
estimados no incluyen aun la consolidaciéon de Asarco.

Tabla de sensibilidad estimada para el afio 2010.

Precio Metales Vols. ETAPA RECESIVA ETAPA EQUILIBRIO ETAPA CRECIMIENTO

US$ / Ib Ton ~000 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Cobre 600.0 1.50 1.75 2.00 2.25 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50
Molibdeno 17.4 7.50 10.00 12.50 15.00 17.50 20.00 22.50 25.00 27.50
Plata* 390.0 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00
Zinc 115.0 0.50 0.55 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90

* Plata: Vol. En miles kg y Precio en US$ / 0z)

Resultados 12 meses (USD mill)

Ventas 3,717 4,156 4,595 5,034 5,472 5,911 6,350 6,789 7,228
EBITDA 780 1,219 1,658 2,097 2,536 2,974 3,413 3,852 4,291
Mg. EBITDA 21.0% 29.3% 36.1% 41.7% 46.3% 50.3% 53.7% 56.7% 59.4%
Ut. Operaci6n 384 823 1,262 1,701 2,140 2,579 3,017 3,456 3,895
Mg. Operacién 10.3% 19.8% 27.5% 33.8% 39.1% 43.6% 47.5% 50.9% 53.9%
Utilidad Neta 161 389 617 846 1,074 1,302 1,530 1,758 1,987
Mg. Neto 4.3% 9.4% 13.4%) 16.8% 19.6% 22.0% 24.1% 25.9% 27.5%
UPA (USD) 0.02 0.05 0.08 0.11 0.14 0.17 0.20 0.23 0.26
ROE 3.0% 7.2% 11.3%) 15.4% 19.3% 23.2% 26.9% 30.6% 34.3%

Tabla de sensibilidad estimada para el afio 2011.

Precio Metales Vols. ETAPA RECESIVA ETAPA EQUILIBRIO ETAPA CRECIMIENTO

USs$ / Ib Ton ~000 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Cobre 750.0 1.50 1.75 2.00 2.25 2.50 2.75 3.00 3.25 3.50
Molibdeno 19.2 7.50 10.00 12.50 15.00 17.50 20.00 22.50 25.00 27.50
Plata* 400.0 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00 14.00
Zinc 130.0 0.50 0.55 0.60 0.65 0.70 0.75 0.80 0.85 0.90

* Plata: Vol. En miles kg y Precio en US$ / 0z)

Resultados 12 meses (USD mill)

Ventas 3,886 4,364 4,845 5,330 5,811 6,289 6,774 7,266 7,773
EBITDA 551 1,030 1,510 1,995 2,476 2,954 3,439 3,932 4,438
Mg. EBITDA 14.2% 23.6% 31.2% 37.4% 42.6% 47.0% 50.8% 54.1% 57.1%
Ut. Operacion 123 602 1,082 1,567 2,048 2,526 3,011 3,504 4,010
Mg. Operacién 3.2% 13.8% 22.3% 29.4% 35.2% 40.2% 44.4% 48.2% 51.6%
Utilidad Neta 39 283 528 776 1,021 1,265 1,512 1,763 2,021
Mg. Neto 1.0% 6.5% 10.9% 14.6% 17.6% 20.1% 22.3% 24.3% 26.0%
UPA (USD) 0.01 0.04 0.07 0.10 0.13 0.16 0.20 0.23 0.26
ROE 0.8% 6.1% 11.2% 16.3% 21.1% 25.8% 30.5% 35.1% 39.7%
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Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ M 11-09-09 2009 2009
ALFAA ™ COMPRA MEDIO 2,490 59.46 75.00 1.6 28.8% ASH
ALSEA* (1 COMPRA MEDIO 399 8.71 11.30 0.0 29.7% MHM/RUC
AMXL MANTENER BAJO 75,582 30.82 31.00 0.0 0.6% MGO
ARA* VENTA ALTO 784 8.00 6.50 0.0 -18.8% ASH
ASURB VENTA ALTO 1,314 58.50 55.00 0.0 -6.0% RUC
AXTELCPO MANTENER MEDIO 821 8.76 7.50 0.0 -14.4% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 6,536 74.26 81.00 0.0 9.1% MHM/RUC
CEMEXCPO VENTA ALTO 10,112 16.71 15.00 0.0 -10.2% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 946 11.64 N.D. N.D. N.D. MHM/RUC
COMPARTO (2 COMPRA MEDIO 1,555 50.00 48.50 0.0 -3.0% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 13,228 49.39 59.00 0.2 19.9% MHM/RUC
GAPB VENTA MEDIO 1,612 38.38 36.50 0.6 -3.4% RUC
GEOB COMPRA ALTO 1,420 35.17 33.00 0.0 -6.2% ASH
GMEXICOB (1y3) COMPRA ALTO 13,157 22.87 30.00 0.4 33.1% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 12,297 50.81 53.00 0.0 4.3% MHM/RUC
HOMEX* COMPRA ALTO 2,207 87.79 72.00 0.0 -18.0% ASH
ICA* MANTENER ALTO 1,106 29.98 27.50 0.0 -8.3% ASH
OMAB VENTA MEDIO 619 20.97 18.00 0.8 -10.6% RUC
SAREB MANTENER ALTO 159 5.55 4.50 0.0 -18.9% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 4,752 35.27 40.00 0.0 13.4% MHM/RUC
TELECOMA1 VENTA BAJO 15,245 58.41 48.40 0.0 -17.1% MGO
TELINTL VENTA BAJO 13,108 9.65 7.20 0.1 -24.5% MGO
TELMEXL MANTENER BAJO 17,494 12.70 11.00 0.3 -10.7% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 10,140 48.09 52.00 0.0 8.1% MGO
URBI* MANTENER MEDIO 1,952 26.71 23.00 0.0 -13.9% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 31,222 49.60 45.00 0.0 -9.3% MHM/RUC
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA ( x )
(x) (x) (x) 2009e 2010e 2009e 2010e
ALFAA 1.2 -2.8 6.7 29.4 9.7 5.6 4.9
ALSEA* 1.9 -189.4 7.8 24.2 23.2 7.1 5.8
AMXL 6.3 15.0 7.5 12.7 11.3 6.7 5.8
ARA* 1.2 10.1 6.5 13.1 10.4 8.3 6.9
ASURB 1.3 19.3 9.3 20.1 16.2 8.5 7.8
AXTELCPO 1.4 -12.3 4.7 52.4 31.1 4.7 4.5
BIMBOA 2.5 17.1 11.0 23.9 15.3 9.3 6.4
CEMEXCPO 0.5 -14.4 8.2 -21.6 20.5 8.7 7.7
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 6.5 17.3 N.A. 15.5 12.9 * *
FEMSAUBD 2.4 28.6 8.6 30.3 20.8 7.9 7.2
GAPB 0.8 16.0 10.1 22.9 18.5 10.4 8.5
GEOB 1.9 12.6 6.4 11.6 9.8 5.9 5.2
GMEXICOB 3.9 15.4 7.6 18.0 12.8 8.6 6.7
GMODELOC 2.4 21.9 8.6 18.4 13.4 7.4 5.5
HOMEX* 2.4 19.9 8.3 12.6 9.8 7.5 6.3
ICA* 1.0 19.3 9.6 21.5 16.6 7.8 7.2
OMAB 1.1 22.0 8.7 20.4 15.7 8.6 7.1
SAREB 0.5 4.8 6.1 6.4 5.5 4.8 4.3
SORIANAB 2.1 34.4 12.5 24.6 20.7 11.2 9.6
TELECOMA1 3.5 16.9 7.4 15.0 15.8 6.8 6.1
TELINTL 2.0 31.6 10.6 26.2 21.9 10.3 8.7
TELMEXL 55 12.2 5.8 10.8 11.4 5.8 5.7
TLEVISACPO 3.4 17.6 7.9 16.4 12.1 6.9 5.8
URBI* 1.6 12.8 7.8 13.5 10.4 7.8 6.6
WALMEXV 5.6 27.1 16.3 24.0 19.5 14.9 12.3

(1) Precio Objetivo, Recomendacién y Dividendo correspondientes al 2010
(2) Para COMPARTO el multiplo P/VL estimado para 09y 10 es de 5.2 y 3.8x, respectivamente.
(3) Para CEMEX y GMEXICO cifras en délares al T.C. de Ps13.37 y 13.33 respectivamente.

Rogelio Urrutia Camacho (RUC) rogelio.urrutia@banorte.com / 5268-1686
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Marissa Garza Ostos (MGO) marissa.garza@banorte.com / 1670-2223
Marisol Huerta Mondragén (MHM) marisol.huerta.mondragon@banorte.com / 1670-2224
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sdnchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de Le6n, Marissa Garza Ostos, Alfonso
Salazar Herrera y Marisol Huerta Mondragén certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién
personal sobre la(s) compaifia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no
hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en
este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones o
valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas
Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacion 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 remuneracion se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempefio
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberan advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensacién por transaccién
especifica alguna en banca de inversién o en las demés éareas de negocio.

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a
banca de inversién y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro
brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 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 inversiéon 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 emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

Riesgo . .
o 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 definicién del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accién. 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.

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

Determinacién 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 informacién 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 informacioén, 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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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Del 03 al 10 de Septiembre.

Acumulado
Septiembre

. . . . Acciones
Emisora Serie Acciones Premo_ Importe Acciones Preuo_ Importe Recompradas
Recompradas Promedio (000) Recompradas Promedio (000) 2009

ALSEA * 970,000 8.67 8,425 1,270,000 8.59 10,963 9,977,200
AMX A 43,800 30.15 1,329 243,800 30.15 7,361 2,079,400
AMX L 16,100,000 30.19 487,267 24,100,000 30.11 726,575 688,319,093
ARA * (335,300) 7.82 (2,457) (15,600) 7.78 (54) 800,800
ARCA * 31,000 32.52 1,008 (471,100) 32.37 (14,998) (2,041,300)
AUTLAN B 163,600
AXTEL CPO (4,489,300) 8.56 (38,949) (4,889,300) 8.48 (42,182) (20,320,400)
BACHOCO B 46,000
BOLSA A 2,676,200
CIDMEGA * 19,900
CICSA B-1 6,505,800
CMR B 454,400
COLLADO * 200
COMERCI UBC (477,800)
CYDSASA A 14,758,850
COMPART (@) 185,400
ELEKTRA * 914,400
FINAMEX (e} 13,400
FINDEP * 100,000 7.90 790 100,000 7.90 790 1,758,500
GCARSO Al 2,767,100
GAP B (1,720,000)
GFAMSA A (915,500)
GEO B (1,613,900)
GBM (@) 57,400
GFNORTE @) (4,350,000)
GIGANTE * 1,149,400
GMODERN A 3,100
HERDEZ * 5,400 16.00 86 5,500 16.00 88 886,400
HILASAL A 49,500
ICA * 387,900
KIMBER A 234,100 58.54 13,717 501,600 57.47 28,844 8,760,900
KIMBER B 300,000 57.97 17,391 800,000 57.13 45,765 7,751,000
LAB B 2,508,000
MAXCOM CPO 92,100
MEGA CPO (700,700) 22.54 (15,805) (708,400) 22.63 (15,983) (3,490,800)
MEXCHEM * (990,000) 17.89 (17,451) (759,100) 17.62 (13,544) 441,500
OMA B (192,500) 19.64 (3,783) (217,500) 19.60 (4,271) 768,800
PINFRA * 4,000 25.50 102 4,000 25.50 102 9,553,000
POSADAS A 30,600
POSADAS L 1,000
SARE B (3,529,300)
TELECOM Al 195,200 53.87 10,513 1,084,300 53.52 57,992 1,084,300
TELINT A 68,300 8.46 572 69,500 8.43 582 6,935,300
TELINT L 4,000,000 8.77 35,065 6,000,000 8.67 52,045 230,809,900
TELMEX L 7,767,800 12.44 96,721 10,767,800 12.44 134,042 247,832,900
TELMEX A 82,300 12.28 1,014 83,200 12.26 1,025 1,206,800
TLEVISA CPO 200,000 47.16 9,432 200,000 47.16 9,432 370,000
TVAZTCA CPO (330,800) 5.66 (1,819) (330,800) 5.66 (1,819) 4,304,700
VASCONI * 340,700
WALMEX \ 950,000 47.96 45,442 1,650,000 47.44 77,928 37,561,200
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Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRiM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
11-Sep-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 33.42 18.41 1.53 3.51 2.36 4.75 1.76 18 9.5 6.0
BACHOCO B 2 23.10 24.60 1.62 -0.56 2.26 171 4.67 0.9 -41.4 7.0
BIMBO A 2 74.26 30.00 2.09 4.35 4.17 8.09 6.06 25 17.1 10.0
BAFAR B 2 13.50 8.23 0.28 0.42 0.46 1.15 0.29 1.6 319 10.5
CONTAL * 2 27.50 11.00 1.18 2.49 1.50 3.01 2.35 25 11.0 7.1
FEMSA UBD 2 49.39 20.22 0.91 1.72 1.63 3.22 6.81 4.95 24 2.4 28.6 30.3 8.3
GEUPEC B 2 42.50 15.10 0.68 1.09 1.65 2.73 1.56 2.8 39.1 10.5
GMODELO C 2 50.81 21.14 0.97 2.32 341 6.20 4.78 24 21.9 8.4
GMODERN * 2 76.50 56.88 3.25 8.70 4.99 12.29 6.56 13 8.8 5.9
GRUMA B 2 20.06 11.52 1.49 -21.46 3.66 6.91 3.04 1.7 -0.9 5.2
KOF L 2 61.09 32.22 1.89 3.06 3.76 7.93 6.15 1.9 20.0 6.9
HERDEZ * 2 16.00 5.76 0.67 1.16 1.30 2.34 0.71 2.8 13.8 8.5
MASECA B 2 8.20 7.52 0.46 0.90 0.71 147 0.85 11 9.1 4.6
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 16.71 21.07 0.29 -0.55 -0.47 1.18 2.75 1.48 0.8 0.9 -30.3 -35.6 8.0
CMOCTEZ * 2 26.50 9.47 1.00 2.36 1.34 2.58 1.67 2.8 11.2 8.3
GCC* 2 40.00 37.56 0.65 2.62 1.80 4.72 411 11 15.3 8.6
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 2 5.50 15.94 -0.61 -16.05 0.87 0.36 5.97 0.3 -0.3 16.0
KIMBER A 2 59.78 6.36 1.80 3.19 2.94 5.83 6.32 9.4 18.7 9.3
COMERCIALES
ALSEA * 2 8.71 4.65 -0.14 -0.05 0.04 0.42 0.50 19 -189.4 7.8
BEVIDES B 2 10.50 3.30 0.12 0.15 0.26 0.45 0.28 3.2 68.9 11.0
COMERCI UBC 2 11.64 12.60 0.02 -8.56 1.04 2.46 1.37 0.9 -1.4 6.2
CNCI B 2 0.36 0.27 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 13 311.9 14.6
COLLADO * 2 23.50 23.09 -0.62 -7.89 0.99 571 3.73 1.0 -3.0 6.8
ELEKTRA * 2 538.15 139.66 7.00 37.46 7.97 12.58 225.72 3.9 144 16.8
FRAGUA B 2 104.00 39.81 331 6.56 2.98 6.18 3.63 2.6 159 12.8
GFAMSA A 2 21.12 19.46 0.26 1.04 1.04 2.01 3.46 11 20.3 7.7
GIGANTE * 2 14.50 17.36 0.38 0.99 0.43 1.01 4.39 0.8 146 7.7
LIVEPOL 1 2 51.50 22.79 0.80 2.33 1.28 3.69 1.88 2.3 221 121
SAB * 2 25.00 26.61 1.24 197 1.96 3.71 0.75 0.9 12.7 7.9
SORIANA B 2 35.27 16.91 0.72 1.02 1.09 1.16 2.26 0.55 2.1 2.0 34.4 324 125
WALMEX V 2 49.60 8.90 0.86 1.83 193 1.16 2.48 131 5.6 5.3 27.1 25.7 16.1
COMUNICACIONES
AMX L 2 30.82 4.87 1.19 2.04 243 1.68 3.15 0.60 6.3 5.8 15.1 12.7 75
AXTEL CPO 2 8.76 6.37 0.11 -0.71 041 0.31 0.97 0.87 14 15 -12.3 214 43
CABLE CPO 2 33.00 1241 0.10 -0.47 0.63 1.22 8.63 2.7 -70.1 10.3
CEL* 2 45.00 -2.24 -3.14 -25.13 0.52 3.02 2.16 -20.0 -1.8 9.0
MAXCOM CPO 2 6.89 16.42 -0.68 -2.42 -0.18 -0.02 4.58 0.4 -2.9 49
MEGA CPO 2 24.19 9.83 1.04 177 1.35 2.57 2.83 25 13.7 7.6
RCENTRO A 2 11.50 8.10 0.03 0.65 0.43 147 0.31 14 17.6 7.5
TELECOM Al 2 58.41 16.52 2.24 3.47 6.61 13.55 6.00 35 16.9 7.4
TELINT L 2 9.65 4.83 0.24 0.37 0.33 0.26 0.52 0.29 20 2.2 26.0 29.2 117
TELMEX L 2 12.70 2.30 0.58 1.04 121 0.98 2.03 0.78 5.5 6.4 12.2 10.5 59
TLEVISA CPO 2 48.09 14.02 1.00 2.74 294 2.44 5.54 10.59 34 29 17.6 16.4 8.1
TVAZTCA CPO 2 5.81 1.73 0.03 0.50 0.45 1.19 0.94 34 11.7 54
CONSTRUCCION
ICA* 2 29.98 27.47 0.62 1.19 0.90 2.15 4.10 6.15 11 1.0 252 33.3 10.1
PINFRA * 2 25.47 5.92 0.50 1.57 221 4.63 10.33 4.3 16.2 3.0
CONTROLADORAS
ACCELSA B 2 6.40 6.84 0.09 -0.19 0.22 -0.08 0.50 0.9 -33.6 17.6
ALFA A 2 59.46 50.72 -0.91 -21.26 3.08 7.16 11.41 19.53 1.2 11 -2.8 19.3 6.4
CICSAB-1 2 6.69 3.44 0.16 0.35 0.22 0.46 0.36 1.9 19.3 121
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Principales Indicadores

JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
BETAS AC/ ACAI ACT PT/ COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl VN CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) () (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.18 1.2 0.8 0.6 52.2 17.0 12.8 21.8 17.4 20 29 806,020 ARCA *
3.9 2.0 1.8 30.7 1.2 -15 -2.2 4.6 22 65 599,853 BACHOCOB
0.75 1.3 1.2 0.4 169.8 73 51 17.9 95 41 10 1,175,800 BIMBO A
1.3 0.9 0.8 56.7 9.6 2.6 5.4 7.0 46 27 308,363 BAFAR B
0.27 3.1 2.1 1.6 24.6 174.2 14.4 24.9 17.4 12 29 750,000 CONTAL *
0.93 1.0 0.7 05 91.6 6.5 3.4 9.1 13.4 28 26 3,578,226 FEMSA UBD
0.9 0.5 0.4 76.9 8.1 2.4 7.3 6.1 16 27 176,319 GEUPEC B
0.72 4.0 25 2.0 23.8 N.A 9.6 12.3 25.6 39 70 3,233,360 GMODELO C
6.6 2.9 3.2 21.4 29.4 10.7 17.7 15.1 54 109 72,381 GMODERN *
0.91 0.9 0.5 0.5 319.1 9.3 -24.5 -67.8 79 49 51 563,651 GRUMA B
0.54 0.9 0.7 05 70.2 8.9 6.0 10.9 15.7 15 19 1,846,530 KOF L
1.09 22 14 1.3 70.1 75 6.2 23.0 12.6 63 45 427,479 HERDEZ *
3.1 1.8 1.8 483 28.0 8.5 13.0 13.9 106 92 918,405 MASECA B
CEMENTERA
1.75 0.5 0.4 0.2 163.9 4.8 -2.1 -2.8 10.4 44 31 8,698,278  CEMEX CPO
0.43 5.0 4.3 2.3 19.2 N.A 29.9 23.2 32.6 82 29 880,312 CMOCTEZ *
0.39 1.9 1.3 0.4 103.3 5.1 9.2 8.3 16.6 65 62 327,536 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
1.09 0.5 0.3 0.4 460.3 5.6 -27.6 -52.8 0.6 81 46 171,076 CODUSA *
0.64 1.0 0.8 0.6 310.2 10.6 145 46.0 26.4 73 28 1,087,533 KIMBER A
COMERCIALES
0.99 0.8 0.7 0.5 90.2 5.9 -0.3 -0.9 31 34 13 612,388 ALSEA *
0.8 0.2 0.8 172.8 5.6 0.6 4.4 1.8 9 51 408,844 BEVIDES B
122 05 0.2 0.4 265.6 24 -17.0 -41.0 49 17 52 1,086,000 COMERCI UBC
0.7 0.7 0.2 145.8 27.6 0.3 0.4 2.4 73 5 337,145 CNCIB
1.1 0.5 0.9 319.3 1.3 -6.1 277 4.4 52 97 49,292 COLLADO *
0.76 15 14 1.3 217.4 5.0 21.2 42.7 7.1 223 29 243,096 ELEKTRA *
1.7 0.5 1.3 58.6 13.2 3.7 18.8 3.4 2 44 100,313 FRAGUA B
1.07 1.3 11 1.3 158.5 1.3 3.1 6.9 6.0 332 53 437,619 GFAMSA A
3.6 2.9 17 22.0 2244 11.0 5.8 11.2 29 49 990,066 GIGANTE *
2.0 1.4 1.1 68.2 7.4 6.9 11.0 10.9 110 48 1,342,196 LIVEPOL 1
21 1.3 1.6 95.0 4.2 1.8 8.2 33 77 50 265,419 SAB *
0.78 0.8 0.2 0.4 104.1 5.2 19 6.5 43 10 35 1,800,000 SORIANA B
0.74 1.1 0.5 0.9 52.0 0.0 6.0 22.8 8.2 4 26 8,409,745 WALMEX V
COMUNICACIONES
111 0.7 0.6 0.4 164.5 18.0 18.2 49.2 28.1 48 21 32,763,487 AMX L
1.14 0.8 0.8 0.3 165.4 53 -7.9 -9.8 10.7 70 5 1,252,765 AXTEL CPO
1.7 16 0.9 92.9 6.9 4.4 -8.6 115 81 13 489,487 CABLE CPO
0.50 0.6 0.5 0.2 N.A 14 -21.7 -109.8 33 63 6 125,279 CEL*
0.91 38 3.8 0.7 776 25 -23.8 -12.8 -0.2 133 4 263,273 MAXCOM CPO
0.79 4.0 3.7 0.6 55.1 16.0 23.7 21.2 344 19 9 860,678 MEGA CPO
1.6 1.6 0.8 36.3 18.7 13.8 8.0 31.3 112 0 162,725 RCENTRO A
1.08 1.0 0.9 0.4 200.4 6.4 6.0 24.5 235 82 5 3,486,913 TELECOM Al
0.91 0.9 0.9 0.6 60.4 8.8 8.3 N.A 11.6 105 4 18,148,043 TELINT L
0.64 1.0 0.9 0.4 334.8 6.9 15.7 515 30.6 69 6 18,403,277 TELMEX L
0.91 5.6 5.1 0.9 142.4 6.5 15.1 20.8 30.6 113 38 2,817,137 TLEVISA CPO
0.54 23 1.9 0.6 330.3 4.3 145 38.3 34.8 176 59 2,913,364 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
1.43 14 1.2 0.6 180.2 3.8 2.3 5.2 8.0 138 41 642,868 ICA*
0.75 8.6 8.5 0.4 535.2 3.1 16.0 29.8 47.1 49 5 377,008 PINFRA *
CONTROLADORAS
1.1 0.7 0.8 70.1 4.7 -15 -3.0 -0.6 53 42 189,019 ACCELSAB
1.04 1.1 0.8 0.6 212.2 2.9 -10.7 -30.0 5.8 56 36 559,402 ALFAA
0.76 2.0 1.3 1.6 68.9 12.4 5.9 10.8 78 128 89 2,579,019 CICSAB-1
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Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
11-Sep-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12MESES | DisPONIBLE| (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 2 18.75 6.49 0.88 0.28 1.39 2.44 1.56 29 67.4 6.3
CIEB 2 6.89 6.49 -0.81 -2.32 0.93 221 2.68 11 -3.0 6.8
CYDSASA A 2 13.50 20.13 0.82 0.38 1.78 4.66 3.85 0.7 354 3.2
KUO B 2 8.00 11.79 0.35 -3.19 1.06 2.08 2.09 0.7 -2.5 4.8
GCARSO Al 2 43.45 20.63 1.53 3.12 1.75 3.03 3.54 2.1 13.9 13.2
IDEAL B-1 2 11.85 3.44 -0.10 -0.10 0.17 0.42 0.70 34 -116.7 26.7
SANLUIS CPO 2 2.30 3.07 -2.19 -5.60 0.23 0.80 1.87 0.7 -0.4 125
VITRO A 2 6.79 3.86 -0.26 -15.90 1.64 3.76 3.25 18 -04 7.8
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 2 16.45 8.99 0.48 0.10 0.38 0.68 391 18 172.6 16.9
MINERA
AUTLAN B 2 27.99 9.67 0.09 -0.38 0.38 4.48 1.50 29 -73.3 5.6
GMEXICO B 2 22.87 8.37 0.45 0.72 0.84 1.05 2.08 2.48 2.7 2.7 31.8 217.2 10.6
PENOLES * 2 223.17 72.38 6.09 4.80 6.32 15.00 35.82 3.1 46.5 12.1
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.52 51.66 -0.34 7.69 0.50 13.54 8.27 0.0 0.3 1.6
ICHB 2 47.43 50.04 1.89 3.16 2.86 491 4.20 0.9 15.0 6.7
SIMEC B 2 37.57 38.14 1.65 3.00 1.50 2.74 2.60 1.0 12.5 8.0
TEXTIL
HILASAL A 2 0.73 1.34 -0.39 -1.01 -0.09 -0.13 0.03 0.5 -0.7 32.3
TRANSPORTE
TMM A 2 10.75 25.48 -14.71 9.99 2.93 2.98 25.81 0.4 11 15.8
VIVIENDA
ARA * 2 8.00 6.45 0.28 0.50 0.62 0.38 0.68 0.75 1.2 1.2 16.1 12.9 11.6
GEOB 2 35.17 18.83 1.47 2.80 3.02 2.70 5.60 5.14 1.9 1.7 12.6 116 8.1
HOGAR B 2 1.60 0.49 -0.12 -0.34 -0.10 -0.22 0.03 3.3 4.7 -1.7
HOMEX * 2 87.79 36.37 2.82 3.87 6.95 4.03 8.11 4,52 24 2.2 22.7 12.6 11.7
SARE B 2 5.55 10.35 0.45 0.91 0.73 0.80 1.76 0.50 0.5 0.5 6.1 7.6 7.3
URBI * 2 26.71 16.44 0.80 2.12 2.05 1.25 3.12 1.57 1.6 15 12.6 13.0 94
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 58.50 45.13 1.56 3.03 3.17 2.57 4.46 3.24 13 1.2 19.3 185 8.8
CIDMEGA * 2 18.50 39.19 3.01 1.59 3.22 2.52 1.05 0.5 11.6 8.4
GAP B 2 38.38 46.59 0.99 2.39 1.79 1.15 2.23 294 0.8 0.8 16.0 214 10.1
OMA B 2 20.97 18.54 0.50 0.95 1.06 0.73 1.53 0.79 1.1 1.0 22.0 19.8 8.7
PASAB 2 13.32 12.57 0.24 -0.72 0.69 1.03 1.03 11 -18.6 6.4
POSADAS L 2 11.80 8.17 0.38 -1.01 0.82 2.04 0.94 14 -11.7 8.1
CMR B 2 3.90 3.90 -0.09 -0.15 -0.01 0.11 0.38 1.0 -26.4 10.1
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 11.60 8.58 -0.42 -4.27 -0.15 -0.03 221 14 2.7 12.6
LAMOSA B 2 8.20 8.59 0.45 -3.02 0.94 2.05 3.29 1.0 -2.7 9.3
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JULIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |conocipo | EsTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO BETAS CIRCULACION
TRIM. 11-Sep-09 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOQOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 38.86 17.07 1.11 1.33 2.3 29.2 0.69 3,333,514
GFNORTE O 2 42.69 20.11 1.45 3.07 2.1 13.9 1.50 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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Principales Indicadores

JULIO ULT. 12 M., RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
BETAS AC] ACA AC] P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) %) (%) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
113 11 0.8 0.5 186.3 9.8 1.6 55 13.8 64 32 1,800,000 MEXCHEM *
1.0 1.0 0.6 2238 2.1 -8.7 -25.7 8.3 76 2 359,331 CIEB
0.15 2.2 18 0.9 785 75 11 19 13.2 81 26 198,641 CYDSASA A
1.6 1.0 0.7 217.0 4.8 6.7 -24.1 43 72 55 456,366 KUO B
117 25 16 14 53.7 3.0 9.8 17.2 9.6 89 70 2,325,582  GCARSO Al
0.72 0.6 0.6 0.2 169.8 21 5.7 2.9 23.9 60 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.3 0.2 0.3 347.0 0.9 -13.9 -69.9 2.0 34 28 144,865 SANLUIS CPO
0.76 0.3 0.2 0.3 N.A 13 -22.8 -719.3 54 55 47 386,412 VITRO A
MERCADOS FINANCIEROS
0.72 13.9 13.9 6.3 74 118.2 4.2 11 304 60 0 592,989 BOLSA A
MINERA
0.78 2.2 13 0.9 52.1 18.3 2.8 -35 331 30 55 271,262 AUTLAN B
151 35 2.9 0.8 51.0 12.3 10.3 9.6 30.0 51 41 7,788,581 GMEXICO B
1.32 5.0 3.6 14 56.1 249 45 6.2 14.0 38 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.6 04 04 1722 245 8.9 17.6 15.6 47 51 357,873 AHMSA *
0.85 3.6 13 17 37.0 456.4 44 7.1 6.9 45 116 436,575 ICHB
1.23 2.9 11 15 410 35.2 5.4 8.8 5.0 45 108 497,709 SIMEC B
TEXTIL
1.0 04 0.5 231.1 0.5 -43.2 -43.1 5.4 104 144 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
2.1 2.0 0.2 840.0 0.7 11.8 47.8 35 93 8 55,227 TMM A
VIVIENDA
1.06 55 0.9 24 65.2 17.1 104 8.3 14.3 27 628 1,309,991 ARA*
147 2.2 13 13 136.5 49 8.3 175 16.7 175 161 539,416 GEOB
17 0.1 13 2748 -1.8 -54.7 -75.5 -36.0 58 980 471,817 HOGAR B
161 34 17 15 150.6 475 6.7 12.0 14.0 224 274 335,870 HOMEX *
1.07 4.2 3.2 1.9 103.3 4.2 9.2 9.6 17.9 673 207 382,905 SARE B
1.34 54 32 2.0 91.7 10.0 145 14.7 21.3 386 303 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.58 5.8 5.8 0.7 20.2 175.0 28.8 6.3 424 17 1 300,000 ASUR B
18 1.0 0.5 70.0 3.6 9.3 4.2 14.8 183 183 67,637 CIDMEGA *
0.60 31 31 15 6.6 318 40.7 5.2 379 80 0 561,000 GAP B
0.67 0.8 0.8 0.3 359 317 19.7 51 315 65 0 394,393 OMA B
0.31 1.6 15 0.5 94.1 51 3.7 54 53 81 12 129,275 PASAB
0.8 0.8 0.3 168.7 33 -1.0 -11.7 14.2 69 9 483,937 POSADAS L
0.8 0.7 04 55.4 4.6 2.1 -3.6 15 18 8 249,931 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
29 11 0.8 210.8 2.6 -12.4 -35.3 0.1 32 108 162,664 CERAMIC B
0.5 0.3 04 416.4 15 -13.6 -24.4 9.2 124 66 367,857 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL NETA/ cApiTA- | CARTERA  |capTacion | capitaL | c.vency CVENCNTAJ [RVAS. PREV/ | UTIL.NETA | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL*  |cAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
269,697 56,918 7.8% 21.7% 34.5% 32.4% 42.7% 2.6% -24.6% 332.5% 1.1% 6.4% GFINBUR O
581,922 40,592 15.3% 15.6% 8.6% 19.9% 6.3% 2.7% -0.4% 102.0% 1.1% 16.2% GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 29,448.79 4.02 5.93 Cierre % Sem. % Mes % Afio
INMEX 1,696.65 4.38 9.80 NTE+EMP B 92.938978 0.70 1.92 18.22
IMC30 383.17 4.23 8.64 NTE+DE B 2.224546 4.04 3.79 16.96
VOLUMEN (000) 969.5 -25.6 -13.2 NTE+IN B 21.157774 4.08 3.55 13.90
IMPORTE (000) 1,198.3 -96.5 -95.6 NTE+DJ B 0.114005 111 6.73 6.44
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.407968 2.27 6.73 5.58
AlaAlza Ala Baja NTE+CON B 2437491 0.57 0.89 6.86
GFNORTE O 13.18 VITRO A -9.47% NTE+GL B 4.190258 3.70 10.13 19.39
TELINT L 13.13 CMR B -7.14% NTE+SEL B 1.430368 4.98 5.98 20.05
QCPO 10.19 KUO B -6.87% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SORIANA B 8.42 MEDICA B -4.50% NTE-CP F4 1.767737 0.36 1.70 -1.21
GCC* 8.17 c* -4.33% NTE-MP F2 86.790973 0.48 2.17 -0.40
GEOB 8.08 BACHOCO B -3.75% NTE-LP F2 15.141350 0.99 2.97 -1.98
TELECOM Al 7.69 CMOCTEZ * -1.85% NTEBONO M2 1.546672 1.25 3.07 3.08
ICA* 7.34 CIEB -1.15% NTE-PRIV F2 4.879062 0.96 4.93 1.83
IDEAL B-1 7.24 BIMBO A -0.56% NTE-IB1 A 0.730774 -0.78 -3.15 -1.63
URBI * 6.75 ICHB -0.34% NTEGUB 1+ 9.079948 1.02 4.66 6.69
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI MEXICO (pts.base) 212.00 230.00 198.00 TIE 28 dias 4.8850 4.9100 4.9000
CETES 28 dias 447 4.47 4.49 TIE 91 dias 4.9900 4.9825 4.9550
CETES 91 dias 4.58 457 458 CPP 347 31/Aug/09 3.63
CETES 182 dias 481 477 479 Cccp 413 31/Aug/09 4.32
CETES 364 dias 513 5.06 CCP UDIS 473 31/Aug/09 4.80
BONOS 784 dias 8.00 9.02 9.08 CCPDLS 257 31/Jul/09 2.60
UDIBONOS 30 afios 4.45 4,75 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS 364 dias 0.2700 0.2760 0.2789 GUBERNAMENTAL 4.49 4.45 4.45
BPAT'S 1,092 dias 0.3500 0.3492 0.3420 uDI 4.273550 4271221 4.265843
BPAS182 1,820 dias 0.3700 0.3788 0.3829
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.3432 13.3432 13.4658 13.4658 12.9937 12.9937
INTERBANCARIO 13.3505 13.3695 13.3575 13.3775 13.5455 13.5715
SPOT (48 Horas) 13.3585 13.3735 13.3675 13.3835 13.5535 13.5795
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
agosto agosto agosto ago-dic agosto
AL CONSUMIDOR 136.161 0.20% 0.24% 1.79% 5.08%
PRODUCTOR 140.063 0.53% 2.86% 3.89%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.

Publicacién elaborada por la direccion de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui
expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones

de inversién no deberan basarse en el contenido del mismo.

11 de Septiembre 2009 37



Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

<> BANORTE

Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Directora 5268 1694
Katia Goya Economia Nacional 1670 1821
Julia Baca Economia 1670 2221
Georgina Muiiiz Andlisis de Mercados 1670 1822
Hilda Acevedo Mercado de Dinero 1103 4065
Lourdes Calvo Disefio Grafico 11034000 ext.2611
Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612
Raquel Vazquez Asistencia 11034000 ext.2967

Equipo de Analisis Fundamental

Rogelio Urrutia Director 5268 1686
Alfonso Salazar Analisis Fundamental 5268 1690
Marissa Garza Analisis Fundamental 1670 2223
Marisol Huerta Andlisis Fundamental 1670 2224
Pablo Duarte Analisis Fundamental 1670 4046
Olivia Colin Analista Jr. 1670 2982
Miguel A. Calvo Tecnologia 1670 2220
Felipe Olvera Asistencia 1103-4000 ext. 2608
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