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Analisis y Comentarios

No vemos un problema de las finanzas publicas en el
mediano plazo, a pesar de la baja en la calificacion por parte
de Fitch hace unas semanas, y hoy por parte de Standard and
Poor’s..

La designaciéon de Carstens nos da mayor certidumbre en
nuestra expectativa de subida de tasas hasta principios
el 2011. Consideramos que Carstens s6lo va a decidir
acomodar el choque de una vez por todas cuando suban los
precios administrados, pero no va a permitir un aumento de la
inflacion a mediano plazo. Por su parte, el FOMC se prepara
para una eventual subida de tasas. Sin embargo, este proceso
serd gradual.

Consideramos que la baja en las tasas es poco sostenible
y seguimos recomendando aprovechar estos descensos
para reducir las posiciones. Uno de los factores de riesgo
mas importantes es el choque inflacionario que estamos
previendo para los meses de diciembre y enero. El otro factor
es la trayectoria de las tasas de EU, que empiezan a descontar
la probabilidad de que en 2010 el Fed eleve las tasas de
referencia.

Los factores que dieron lugar a que el peso presentara
desempefio positivo siguen presentes. Asimismo, la
correlacion inversa entre EUR/USD y USD/MXN, ha venido
debilitAindose en las ultimas semanas. Sin descartar que la
volatilidad provoque un repunte a $13.0USD/MXN, hacia
delante vemos probable que vuelva a ubicarse por debajo de
los $12.8

Esta semana analizamos el impacto de la reforma fiscal
en la Bolsa.
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Economia Nacional

* No vemos un problema de las finanzas publicas en
el mediano plazo.

e Standard and Poor’s bajoé la calificacion de México
de BBB+ a BBB.

e La reacciéon de los mercados fue muy limitada.

No vemos un problema de las finanzas publicas en el
mediano plazo, a pesar de la baja en la calificaciéon por
parte de Fitch y Standard and Poor’s.

Esta semana S&P bajo la calificacion de la deuda soberana
de México de BBB+ a BBB, destacando que consideran que
los recientes esfuerzos para aumentar los ingresos no
petroleros y mejorar la eficiencia en la economia no seran
suficientes para compensar la debilidad fiscal. Consideran
que la fragilidad radica en la combinacion de modestas
perspectivas de crecimiento del PIB con una menor
produccién petrolera en los préximos afios. Como punto
clave consideran que el no haber logrado ampliar la base
de recaudacion, junto con las bajas probabilidades de
implementar una reforma fiscal profunda en los préximos
afos, apunta a que el perfil de la deuda de México se
mantendra en linea con la del resto de paises con
calificacion en BBB.

Pareciera que el hecho de que no se aprobara el impuesto
generalizado del 2.0% y que en su lugar se lograra soélo el
incremento del 1.0% al IVA dentro del Paquete Econémico
2010, incidi6 de manera importante sobre la decision de
Standard and Poor’s. Sin embargo, nosotros no vemos un
problema de las finanzas publicas en el mediano plazo. En
nuestras proyecciones asumimos que la combinaciéon del
paquete fiscal y efectos ciclos deberian de aumentar los
ingresos tributarios a 12% del PIB a finales de 2011,
después de haber sido de sélo 9.7% en el tercer trimestre
del 2009. Mas aun, anticipamos una caida en la razén
deuda total a PIB a 30% a finales de 2011, después de
haber llegado a 38% en el tercer trimestre de este afo.
Una parte se debe a la reduccién en el déficit. Mas
importante sera la reversion de los factores que la hicieron
aumentar como fueron la depreciaciéon del peso y la
contraccion econémica (anticipamos un avance del PIB en
el 2010 de 4.6% y en 2011 de 3.6%). En la dinAmica de la
deuda estas dos variables tienen un peso muy importante.

Proyeccion Déficit % PIB 2011
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Si bien los mercados se habian mantenido atentos a las
decisiones de las calificadoras después de que Fitch
cambidé de estable a negativa la perspectiva de la deuda
soberana de México en noviembre del 2008, y luego S&P
hizo lo mismo en mayo de este afio, la reaccién de los
mercados una vez que finalmente ambas agencias bajaron
la calificacion fue muy limitada. Esto creemos que se debe
por un lado, a que la noticia estaba en buena medida
descontada, y por el otro lado, al hecho de que tanto Fitch
como S&P dejaron la perspectiva de la deuda en estable
apuntando a que en el corto plazo no piensan bajar la
calificacibn nuevamente, a la vez que Moody’s mantiene
también en estable la perspectiva de la deuda soberana de
México.

México, Historia de la Calificaciobn de la Deuda
Soberana de Largo Plazo 1

Fecha Cambio Fech; ) Fec”?
S&P P, Moody's Cambio Fitch Cambio
Calificacién e e
Calificacion Calificacion
BBB (Estable) 14-Dic-09 BBB (Estable) 23-Nov-09
(Neg) May-09 (Estable) Aug-09 (Neg) Nov-08
BBB+ 08-Oct-07 Baal 06-Jan-05 BBB+ 19-Sep-07
BBB 31-Jan-05 Baa2 06-Feb-02  BBB 07-Dec-05
BBB- 07-Feb-02 Baa3 07-Mar-00  BBB- 15-Jan-02
BB+ 13-Mar-00 Bal 10-Aug-99 BB+ 03-May-00
BB 10-Feb-95 Ba2 20-Feb-91 BB 30-Aug-95
BB+ 29-Jul-92

Fuente: S&P, Moody's y Ficth Ratings
1.La perspectiva actual esté en paréntesis
Nota: La calificacién de grado de inversion es a partir de BBB- (Baa3 por parte de Moody's).

Riesgo Pais México (pb)

3T09 2011e
Ingresos Totales 24.2 26.4
Petroleros 7.7 7.5
No Petroleros 16.5 18.9
Tributarios 9.7 12.1
Gasto Neto 26.2 26.2
Déficit Fiscal -2.0 0.2
Gastos financieros 1.7 1.7
Déficit de requerimientos -3.7 -1.5

Fuente: Banorte
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En conclusién, esperamos que hacia adelante se tenga un
manejo cauto de las finanzas publicas, lo que junto con la
recuperacion de la actividad econdmica y la fortaleza del
peso generara un escenario mas benigno para las finanzas
publicas. Sin embargo, no dejamos de reconocer la
necesidad de una reforma fiscal profunda.
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MEXICO Datos a publicarse las préoximas
cifras conocidas de la semana anterior

Diciembre 21 — 08 Enero
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semanas y

Diciembre 14 - 18

Lun
Dic 21 Jul Ago
02:30pm
Ventas al Menudeo (%anual) -4.8 -5.5
Lun
Dic 21 Nov Nov
5 19
09:00am
Inflacién 2010 cierre 4.54 4.81
Inflacién subyacente 2010 4.45 4.52
Fondeo cierre 2010 5.50 5.50
Mar
Dic 22 4T08 1TO9
02:30pm
Oferta y Demanda -3.2 -11.5
Consumo Privado -1.3 -8.7
Gasto de Gobierno 0.1 3.7
Inversion 0.6 -7.3
Exportaciones -8.8 -20.3
Importaciones -7.7 -22.1
Mar
Dic 22 Nov Dic
27 4
09:00am
Reservas Banxico 81.9 81.7
Mar
Dic 22 Ago Sep
02:30pm
Balanza Comercial (mdd) -782.3 -1074.6
Exportaciones(%oanual) -24.7 -17.3
Importaciones(%anual) -28 -22.1
Mie
Dic 23 Ago Sep
07:30am
Tasa de Desempleo (%0) 6.28 6.41
Mie
Dic 23 2Q 1Q
Oct Nov
09:00pm
Precios Consumidor (%6men) 0.10 0.59
Precios Consumidor Sub 0.07 0.11
(%men)
Jue
Dic 31 Ago Sep
07:30am
Agregados Monetarios
Crédito Dir Vigente -6.1 -5.8
Lun
Ene 04 Ago Sep
Remesas de Trabajadores -15.1 -17.6
(%anual)
Jue
Ene 07 Sep Oct
07:30am
Inflacion Total (%omen) 0.50 0.30
Inflacién Total (%anual) 4.89 4.50
Inflacién Sub. (%6men) 0.43 0.29

Inflacién Sub. (%%anual) 4.92 4.90

Sep

-4.5

Dic

5.0
4.60
5.50

2T09
-14.8
-9.6
1.0
-15.2

-25
-27.8

Dic
11

87.5

Oct
92.87

-10.1
-21.1

5.94

2Q
Nov

0.09
0.11

-8.4

-35.8

Nov

0.52
3.86
0.20
4.59
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Lun

Dic 14 Ago Sep Oct Nov

02:30pm
Prod Ind (%anual) -6.5 -7.7 -5.6 -5.2
Prod Ind (2omensual) 3.78 -1.40 0.38 0.81
Prod Manufacturera(%anual) -9.9 -11.3 -8.3 -5.9
Con cifras ajustadas por factores estacionales, la produccion
industrial crecié 0.81% en el mes. La caida anual sin ajustar
por estacionalidad fue de 5.2%. Lo cual signific6 una mejoria
respecto al ritmo de descenso que se venia observando a lo
largo del afio. Dentro del reporte destaca el avance mensual de
2.4% en la industria manufacturera, que se tradujo en una
caida de 5.9% respecto al mismo mes del afio anterior, muy
inferior a las tasa de contracciéon de 13.4% que se venia
registrando a lo largo de los primeros nueve meses del afio.
Hacia delante, esperamos que la actividad industrial siga
mostrando recuperacién gracias a la reaceleracion de la
economia de Estados Unidos, mientras que la demanda interna
sigue rezagada.

Mar

Dic 15 Nov Nov Dic Dic

20 27 4 11

09:00am
Reservas Banxico 80.8 81.9 81.7 87.5
En la semana que termind el 11 de diciembre, las reservas
internacionales subieron a 87,562 millones de délares, un
aumento de 5,916md respecto a la semana previa, de los
cuales 5,085md se debieron a la cobertura sobre los ingresos
petroleros del 2009.

Vie

Dic 18 Sep Oct Nov Dic

09:00am
Encuesta Banxico
Inflaciéon cierre 2010 4.28 4.54 4.86 5.04
Inflaciéon Sub cierre 2010 4.09 4.26 4.51 4.67
Inflacion Total 12 meses 4.48 4.69 4.89
Inflacion Sub 12 meses 4.14 4.37 4.50
Inflacién Prom. 2011-2014 3.81 3.87 4.02 3.73
Inflacién Prom 2015-2018 3.51 3.50 3.62 3.52
PIB 2010 2.8 2.9 2.9 3.10
Tipo de Cambio 2010 13.42 13.29 13.22 13.04

Como esperabamos, la encuesta que levanta el Banco de México
entre analistas del sector privado, mostré un alza en la expectativa
de inflacién para el 2010 de 4.86% el mes previo a 5.04%. Esta
estimacion, sin embargo, es muy similar a los niveles que se
observan en otras encuestas que se levantan con mas frecuencia.
Por otro lado, resulta positivo que los pronésticos de inflacion de
mediano plazo mostraron un ajuste a la baja. La proyecciéon de los
analistas encuestados para el 2011 bajé de 4.04% a 3.98%,
mientras que la estimacion para el la inflacion promedio en el
periodo 2011-2014 bajé de 4.02% a 3.73%. Nuestra expectativa
para la trayectoria de la inflacion es mas optimista: 4.64% en el
2010, 3.35% en el 2011 y 3.50% para el promedio en el periodo
2011-2014. En lo que se refiere al crecimiento econémico, la
encuesta de Banxico mostré un ligero ajuste al alza a 3.12% de
2.93% en la encuesta previa, y se observé una baja en la
proyeccion para el 2011 a 3.24% de 3.34%. Nuestro estimado es

mas optimista 4.6% para el 2010 y 3.6% para el 2011.
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Economia Internacional

e Carstens nuevo gobernador de Banxico.

e El FOMC se prepara para una eventual subida de
tasas. Sin embargo, este proceso sera gradual.

La nominacién y confirmacidon por el Senado de Agustin
Carstens como el nuevo Gobernador de Banxico y la
decision del Comité de Politica Monetaria de la Reserva
Federal (FOMC pos sus siglas en inglés) fueron los dos
eventos relevantes para el mercado. Ambos resultaron en
un empinamiento de las dos curvas de tasas. La
designacion de Carstens hizo que el mercado pospusiera
su decision de subida de tasas, mientras que el
comunicado del FOMC hizo que los analistas adelantaran
su pronostico de subida de tasas. Nosotros seguimos
pensando que ambos bancos centrales subiran sus tasas a
comienzos de 2011, aunque claramente el riesgo es que lo
hagan en el dltimo trimestre del afio. Ciertamente la
designacion de Carstens nos da mayor certidumbre en
nuestra expectativa de subida de tasas, y aceptamos que
en su comunicado el FOMC claramente prepara su
estrategia de reduccion de su balance. Sin embargo, esto
s6lo indica que la Fed quiere estar preparada para
eventualmente subir sus tasas, pero no garantiza que lo
vaya hacer de inmediato.

e Carstens y el mercado

El miércoles pasado el Presidente Calderén nominé a
Agustin Carstens como el nuevo gobernador de Banco de
México a partir del 1 de enero proximo. Rapidamente los
mercados emitieron juicio, ayudados como era de esperar
por las declaraciones en su comparecencia ante el Senado.
Las tasas de corto plazo se bajaron ante la expectativa de
que Agustin Carstens iba a mantener la postura monetaria
sin cambio por un tiempo mas prolongado. Por otra parte,
las tasas de largo plazo se subieron otro tanto asumiendo
que Carstens iba a ser mas tolerante de la inflaciéon.
Finalmente, el peso, que la semana pasada habia operado
a niveles cerca de 12.5 por doélar estadounidense, se
deprecid hasta llegar cerca de 13.0. Cierto que todas las
monedas emergentes se han depreciado frente al délar y
el peso no fue la excepcién. Sin embargo, el mercado
podria estar siendo racional y espera que ante una mayor
inflacion, las variables nominales como el peso, también
debieran de ajustarse.

En este entorno uno se pregunta qué tan racional esta
siendo el mercado. En sus declaraciones el mismo
Carstens ha advertido que no es necesaria una pronta
subida de tasas y que seria de esperar que la politica
monetaria se mantuviera sin cambio por un periodo
prolongado. Sin embargo, un analisis méas profundo de los
determinantes de la inflacidn indica que las presiones son
producto de la subida de precios administrados, y no de
un aumento permanente, como podria ser un exceso de
demanda sobre la oferta. De hecho, el propio Banxico se
ha referido a este tema y ha dicho que la brecha de
producto se mantiene muy negativa y con exceso de
capacidad instalada. En este entorno, un cambio de
politica monetaria hacia mayor restriccion solo derivaria en
una mayor contraccion econémica. Mas aun, la apreciacion
del peso en los ultimos meses justificaria una politica
monetaria mas relajada. Claramente es peligroso usar la
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politica monetaria para ajustar el valor de la moneda. Sin
embargo, si es cierto que Banxico no puede ser neutral
ante la postura de la Reserva Federal, que mantiene una
politica excesivamente relajada. Una subida de tasas en
México sin un cambio similar en Estados Unidos podria
resultar en un exceso de apreciacion del peso y erosionar
la recuperacion que se viene sosteniendo en el sector
externo.

En este entorno, la reaccion del mercado parece
parcialmente correcta. La decision de mantener la politica
monetaria sin cambio justifica la reduccién en tasas de
corto plazo. Sin embargo, no justifica la subida de tasas
en la parte media y larga de la curva ni la depreciacion
marginal del peso pues no es claro que Carstens vaya a
optar por tasas mas bajas a cambio de mayor inflacion.
Probablemente el mercado tenga que corregir cuando se
de cuenta de que Carstens solo va a decidir acomodar el
choque de una vez por todas cuando suban los precios
administrados, pero no va a permitir un aumento de la
inflacion a mediano plazo y va a buscar que permanezca
bien anclada. De hecho, pensamos que aunque el choque
de precios administrativos podria subir la inflacién cerca
del rango alto de la proyeccion de Banxico para el primer
trimestre del siguiente afio, el exceso de capacidad
instalada y la apreciacion del peso justifican que la
inflacion termine el afio por debajo del rango bajo de la
proyeccion.

e El FOMC vy la estrategia de salida

Como era de esperar el FOMC decidi6 mantener su tasa
sin cambio y mantuvo su mensaje de que mantendra las
tasas bajas por un periodo prolongado. De hecho fue un
poco mas positivo en su evaluaciéon de la economia y dijo:
“...la actividad econémica ha continuado acelerandose y el
deterioro en el mercado laboral esta cediendo. El sector de
vivienda ha mostrado ciertas sefiales de mejoria en los
altimos meses...Las condiciones financieras han empezado
a contribuir al crecimiento econémico...” Sin embargo en
su secciéon de politica monetaria dice con toda claridad:
“..el Comité...continua anticipando que las condiciones
econdmicas, incluyendo los bajos niveles de utilizacién de
recursos, bajas tasas de inflacion, y expectativas de
inflacién bien ancladas, justifican niveles excesivamente
bajos de las tasas de Fondos Federales por un tiempo
prolongado...”

La sorpresa fueron sus comentarios con respecto a las
inyecciones de liquidez. EI FOMC dijo que: “...anticipa que
gran parte de sus facilidades especiales para proveer
liquidez al mercado van a concluir el 1 de febrero de 2010,
consistente con el anuncio de la Fed del 25 de junio de
2009.” También dijo: “..que trabajara con otros bancos
centrales para concluir los acuerdos de liquidez el 1 de
febrero de 2010.” El mercado de bonos de Estados Unidos
reacciond con aumentos en las tasas de largo plazo y la de
2 afos que sefala cambios en la postura de la Fed
inmediatamente después del anuncio. Sin embargo, la
mafana siguiente volvieron a bajar en respuesta a los
reportes econdémicos mas débiles de lo esperado.
Claramente el FOMC tiene la intencion de reducir su
balance como pre-condicion a una eventual subida de
tasas. Pero una evaluacion mas detenida indica que los
programas que el FOMC ha decidido eliminar en febrero de
2010 son los que estan teniendo menos demanda por
parte del mercado (véase el cuadro del balance de la Fed).
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Sin embargo los programas que representan la mayor
inyeccion de liquidez van a continuar y seran desfasados
gradualmente. Asi dijo: “...la Reserva Federal esta en el
proceso de comprar US$1.25 millon de millones de deuda
hipotecaria colateralizada y como US$175mil millones de
deuda de agencias. Para garantizar un ajuste gradual en
los mercados, el FOMC esté reduciendo el ritmo de estas
compras de forma gradual y anticipa que estas
transacciones se realizaran a finales del primer trimestre
de 2010...”

Nosotros interpretamos el mensaje de la FOMC como
consistente con su evaluacién de que no es necesario
seguir apoyando las partes del sector financiero que
vienen operando normalmente, pues se ha visto que los
mercados ya no necesitan las garantias de la Fed para
emitir, ni que la Fed necesita seguir comprando todo el
papel del mercado. Esto es consistente con una Fed que
decide re-absorber su balance y que se prepara para

Componentes del Balance de la Fed
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normalizar su postura monetaria. Sin embargo, este
proceso sera gradual y le tomara casi hasta mediados de
2010 para estar preparada para cambiar su postura
monetaria. Nosotros seguimos pensando que la Fed no va
a subir tasas hasta comienzos de 2011, aunque
claramente se esta preparando para este movimiento.

En conclusidn, es claro que conforme nos acercamos a la
segunda mitad del 2011 la probabilidad de una subida de
tasas aumenta. Sin embargo, la decisibn de cuando
subiran sus tasas dependera de los niveles de utilizacion
de recursos—la brecha de producto—y el riesgo
inflacionario. En México, esto Ultimo se traslada en
evidencia de efectos secundarios del choque inflacionario.
Logico es que la Fed se prepare reduciendo su balance
pues es pre-condicion para la subida de tasas.

Facilidades a Cambios

Descontinuar Dic 2009- Dic 2009-
Miles de Millones de délares o ampliar Dic-09 Dic-08 Ago-08 Dic 2008 Ago 2008
Activos Totales 2,168 2,218 887 -51 1,281
Bonos del Tesoro EU 77 476 480 301 297
Deuda de Agencias Federales Marzo 31,2010 156 20 - 135 156
Hipotecas Colateralizadas Marzo 31,2010 854 - - 854 854
Credito Subastado (TARP) Continua en 2010 86 450 150 -364 -64
Dealer Primario y Otros Dealers de Crédito Feb 01,2010 - 38 - -38 0
Activos Respaldados con Papel Comercial Feb 01,2010 - 24 - -24 0
Credito Extendido a AIG., Inc 21 39 - -18 21
Activos Respaldados con Facilidad de Préstamo (TASL) Junio 30, 2010 44 - - 44 44
Portafolios de Papel Comercial con Facilidad de Fondeo Feb 01,2010 15 332 - -318 15
Portafolios TALF Junio 30, 2010 0 - - 0 0
Facilidades de Swaps con Bancos Centrales Feb 01,2010 17 553 67 -537 -50
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Bancos Centrales y Tasas Oficiales
Proxima Cambio Tasa Tasa Diferencia Ultimo

Tasa Oficial Reunién Esperado Actual ago 07* (pb) Cambio (pb) Fecha
América
Estados Unidos fed funds ene 27, 10 0 0.125 5.25 -512.5 -87.5 dic 16, 08
Canada overnight ene 19, 10 0 0.250 4.50 -425.0 -25 abr 21, 09
México fondeo ene 15, 10 0 4.500 7.25 -275.0 -25 jul 17, 09
Brasil SELIC ene 27, 10 0 8.750 11.50 -275.0 -50 jul 22, 09
Chile descuento ene, 10 0 0.500 5.00 -450.0 -25 jul 9, 09
Peru referencia ene 7, 10 0 1.250 4.75 -350.0 -75 ago 6, 09
Colombia reporto ene, 10 0 3.500 9.25 -575.0 -50 nov 23, 09
Europa/Africa
Zona Euro refi ene 14, 10 0 1.000 4.00 -300.0 -25 7 may, 09
Inglaterra reporto ene 7, 10 0 0.500 5.75 -525.0 -50 mar 05, 09
Suiza libor 3m mar 11, 10 0 0.250 2.50 -225.0 -25 mar 12, 09
Suecia reporto feb 10, 10 0 0.250 3.50 -325.0 -25 jul 02, 09
Noruega deposito feb 3, 10 0 1.750 4.50 -275.0 +25 dic 16, 09
Rusia depdsito 1 sem dic, 09 -25 4.250 3.25 100.0 -50 nov 24, 09
Sudéfrica reporto ene 26, 10 0 7.000 10.00 -300.0 -50 ago 13, 09
Polonia intervencion dic 23, 09 0 3.500 4.75 -125.0 -25 jun 24, 09
Hungria depdsito 2 sem dic 21, 09 -50 6.500 7.75 -125.0 -50 nov 23, 09
Asia/Pacifico
Australia cash feb 02, 10 +25 3.750 6.50 -275.0 +25 dic 1, 09
N Zelanda cash ene 27, 10 0 2.500 8.25 -575.0 -50 abr 30, 09
Japoén overnight ene 25, 10 0 0.100 0.50 -40.0 -20 dic 19, 08
China cap trabajo 1 afio 2T10 0 5.310 7.02 -171.0 -27 dic 22, 08
Corea base ene 8, 10 0 2.000 5.00 -300.0 -50 feb 12, 09
India reporto 1T10 0 4.750 7.75 -300.0 -25 abr 21, 09
Taiwan descuento 4709 0 1.250 3.13 -188.0 -25 abr 18 09

* En sept 07 comenzé la baja de tasas de EU.
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ESTADOS UNIDOS Datos a publicarse las proximas Mie )
semanas y cifras conocidas de la semana anterior ODé(':435?im sep Oct  Nov Dic
Chicago PMI 46.1 54.2 56.1 55
Diciembre 21 — 08 Enero Nuevas Ordenes 46.3 61.4 62.8
Empleo 38.8 38.3 41.9
Inventarios 38.9 32.2 34.9
Mar
Dic 22 4T iT 2T 3T Lun
08 09 09 09 Ene 04 Sep Oct Nov Dic
07:30am . 09:00am
P1B 3T-Final (%0) 5.4 64 07 28 ISM Manufacturero 526 557 53.6 545
Produccién 55.7 63.3 59.9
Mar Nuevos Pedidos 60.8 58.5 60.3
Inventarios 42.5 46.9 41.3
Dic 22 Ago Sep Oct Nov
09:00am Empleo 46.2 53.1 20.8
Venta de Casas Existentes -2.9 8.8 10.1 0.2
(%men) Lun
Ver_\ta de Casas Existentes 5.09 5.54 6.1 6.25 Ene 04 Ago Sep Oct Nov
(milld u) 09:00am
Gasto Const. Total (%omen) -09 -1.6 0.0 -0.5
Gasto Privado (%omen) -0.5 -3 0.3
Gasto Residencial (%omen) 2.8 -1.8 4.2
Mie
Dic 23 Ago Sep Oct Nov
07:30am Mar
Ingreso Personal (%omen) 0.3 0.2 0.2 0.5 Ene 05 Ago Sep Oct Nov
Gasto en Consumo (%emen) 1.3 -0.6 0.7 0.7 09:00am
Pedidos a Fabrica (%6men) -0.8 1.6 0.6 0.5
(% anual) -20.4 -16.5 -10.6
Mie Ex Transporte (%6men) 0.3 1.5 0.5
Dic 23 Sep Oct Nov Dic (% anual) -23 -15.2  -10.2
Einal
09:00am
Confianza Con, Univ Mich 73.5 70.6 67.4 73.8 Mar
Condiciones Presentes 73.4 73.7 68.8 Ene 05 Ago Sep Oct Nov
Expectativas 73.5 68.6 66.5 09:00am
Venta de Casas Pendientes 103.8 110 114.1
(%6men) 6.4 6.0 3.7 -2.0
Mie (% anual) 12.3 21 31.8
Dic 23 Ago Sep Oct Nov
09:00am
Venta de Casas Nuevas -1 -2.4 6.2 2 Mar
(%men) Ene 05 Sep Oct Nov Dic
Venta de Casas 415 405 430 439
Nuevas(miles) Venta de Autos (mm) 9.2 10.45 10.92 10.88
Jue Mie
Dic 24 Ago Sep Oct Nov Ene 06 Sep Oct Nov Dic
07:30am 07:15am
Bienes Duraderos (%omen) -2.7 2.2 -0.6 0.5 Reporte de Empleo ADP (miles)  -220 -195 -169 -63
Ex Autos (2omen) -0.5 2.1 -1.3 1
Mie
Jue Ene 06 Sep Oct Nov Dic
Dic 24 Nov Dic Dic Dic 09:00am
28 05 12 19 I1SM no Manufacturero 50.9 50.6 48.7 50
07:30am Actividad en Negocios 55.1 55.2 49.6
Solicitudes de Desempleo (mil) 454 473 480 470 Nuevos Pedidos 54.2 55.6 55.1
Prom. movil 4 semanas (mil) 480.8 472.8 467.5 466 Inventarios 47.5 43 45.5
Sol. Continuas(millones) 5.181 5.186 5.175 Empleo 44.3 41.1 41.6
Vie
Mar Ene 08 Sep Oct Nov Dic
Dic 29 Jul Ago Sep Oct 09:00am
08:00am Cambio en NO6minas (miles) -139 -111 -11 5
Indice S&P-Case Shiller 144.29 146.03 146.51 146.8 Tasa de Desempleo (26) 9.8 10.2 10 10.1
(%%anual) -13.3 -11.3 -9.4 -7.3
Diciembre 14 - 18
Mar
Dic 29 Sep Oct Nov Dic Mar
09:00am Dic 15 Ago Sep Oct Nov
Confianza Consumidor (CB) 53.4 48.7 49.5 52.8 07:30am
Condiciones Presentes 23 21.1 21 Precios Prod. (%omen) 1.9 -0.6 0.3 1.8
Expectativas 73.7 67 68.5 Precios Prod. Core (%omen) 0.3 -0.1 -0.6 0.5
Precios Prod. (%%anual) -4.3 -4.7 -1.9 2.4
Precios Prod. Core (%anual) 2.3 1.8 0.7 1.2

El indice de precios al productor sali6 mas alto de lo esperado,
con un alza mensual de 1.8% frente al 0.3% de octubre, con
esto descartamos la posibilidad de deflacion.
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Precios Productor, %anual

El indice de confianza del constructor retrocedi6 en diciembre y
se ubicé en 16, lo que sefiala una recuperacién irregular en el

12% + mercado residencial. La baja se dio a pesar de la extension del
10% - estimulo fiscal, pero al parecer, lo créditos aun estan
8% - res_tringifjos, lo que Ilimita la recuperaciéon del sector
6% 1 Total residencial.
4% - 2.4%
Mie
2% 7, 'l Dic 16 Ago Sep Oct Nov
0% 07:30am
29 Precios Con. (%6emen) 0.4 0.2 0.3 0.4
Pre. Con. Core (%men) 0.1 0.2 0.2 0.0
-4% + Precios Con (%anual) -1.5 -1.3 -0.2 1.8
-6% - Pre. Con. Core (%%anual) 1.5 1.5 1.7 1.7
8% Los precios al consumidor resultaron en linea con la estimacion
Ene-07 Ml-07 Ene-08 Ml-08 Ene-09 Jul-09 del consenso, mostrando un avance en el mes de 0.4%,
mientras que el componente subyacente se mantuvo sin
Mar cambios. En la variacion ultimos doce meses, los precios al
Dic 15 Sep Oct Nov Dic consumidor subieron 1.8%, lo que representdé la primera
07:30am variacion positiva desde febrero. El reporte disminuyé los
Encuesta Empire 18.88 34.57 23.51 2.55 temores de un repunte en la inflacion que generd ayer la
Nuevos Pedidos l9.84 30.82 16.66 2.2 sorpresiva alza de 1.8% en los precios al productor. Gran parte
L?;ii'::g;’;ados 2_()2"254 _115_"%? '110751; _11:';13 del alza que se observa en la inflacién se debe al incremento
Empleo _8.33 10.39 1.32 5.26 en precios de energéticos, y consideramos que, por ahora, esto
no serd razon para que el Fed adelante el alza en la tasa de fed
La actividad manufacturera de Nueva York continGa en terreno funds.
de expansion pero a un menor ritmo del que se venia
observando en octubre y noviembre. Al interior del reporte se Predos al Consumidor, prom 3, %
observé un retroceso en los nuevos pedidos respecto al mes 10 -
previo, pero los inventarios continlan en descenso, lo que 8 -
sugiere que seguira la expansién en la produccion.
6 Total
Mar 4 A /7~
Dic 15 Ago Sep Oct Nov 2 318
08:15am / \ 7
Produccién Industrial (2omen) 1.3 0.6 0.0 0.8 0 I
Manufactura (%emen) 1.4 0.7 -0.2 1.1 -2
Capacidad Utilizada 70.1 70.6 70.6 71.3 4
El reporte de produccion industrial de noviembre mostré un -6
avance de 0.8% por arriba del estimado de 0.5%. Mantenemos -8 -
nuestra expectativa de que el PIB en Estados Unidos crecera 10 1
4.5% en el cuarto trimestre del afio. En tanto la produccién
manufacturera ha mostrado un buen desempefio y crecio -12
1.1%. Enhe-07 1I-07 Ene-08 1ul-08 Ene-09 1ul-09
Prod Total y Man prom 3 m,% Vie
15 Dic 16 4709 1T 2T 3T
10 07:30am .
Cuenta Corriente ($B) 154.8 -104.5 -97.9 -108
5 | 84 % del PIB -4.9 4.4 -3.8 -3.2
A A—— Total : ey .
0 / ‘ ‘g Se dio a conocer el déficit de la cuenta corriente del tercer
trimestre, el cual resulté en linea con la estimacion del
-5 consenso en 3.0% del PIB desde 2.8% en el segundo
trimestre.
-10 1
Mie
-15 Dic 16 Ago Sep Oct Nov
07:30am
-20 - Inicios de Construccion (mil) 581 586 527 574
% mensual -2.0 0.9 10.1 8.9
25 - Permisos de Construccién (mil) 580 575 551 584
% mensual 2.8 -0.9 -4.2 6.0
Ene-07 Qul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09 Jul-09
Se dio a conocer que en noviembre los inicios de casas
Mar subieron 8.9%, a una tasa anual ajustada por factores
Dic 15 Sep Oct Nov Dic estacionales de 574,000 por abajo de la estimacién de 580,000
12'0?2266 NAHB mercado vivienda 19 17 17 16 que tenia el consenso. Sin embargo, el incremento porcentual
Ventas Presentes 18 17 17 16 fue el mayor que se observa desde mayo. La construccién de
Ventas Futuras 29 26 28 26 casas unifamiliares subié apenas 2.1% después de una fuerte
Afluencia Compradores 17 13 13 13 caia el mes previo, mientras que el segmento multifamiliar que

es volatil, subié fuertemente en 67.3% después de un

desplome el mes anterior.



Alfredo Thorne (55) 1670 1865
alfredo.thorne@banorte.com
Katia Goya (55) 1670 1821
katia.goya@banorte.com

Inicdiosy Permisos de Construccion, prom 3,%
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Ene-07 1ul-07 Ene-08 1l-08 Ene-09 Jul-09

Jue
Dic 17 Nov Nov Dic Dic
21 28 05 12
07:30am
Solicitudes de Desempleo (mil) 463 454 473 480
Prom. movil 4 semanas (mil) 495.8 480.8 472.8 467.5
Sol. Continuas(millones) 5.47 5.181 5.186

El reporte de solicitudes semanales de desempleo aumento
sorpresivamente en 7,000 y llegé a 480,000, superando las
expectativas de los analistas de una baja a 465,000. Las
solicitudes continuas, también sorprendieron, aunque menos,
aumentando a 5,186,000 de 5,181,000 en la semana anterior.
Lamentablemente, las solicitudes de desempleo son bastante
volatiles. Sin embargo, en el promedio movil de cuatro
semanas ambos indicadores muestran una tendencia a la baja,
lo cual es consistente con el rebote de la actividad econémica.
De hecho, el promedio moévil de cuatro semanas de las
solicitudes semanales bajé a 467,000 de un previo de
472,750; y las continuas cayeron a 5,318,250 de 5,425,000 en
la semana anterior. Sin embargo, el mensaje de ambos
indicadores es que la economia va a re-absorber el exceso de
desempleo de manera gradual y no abultada como pareciera
que anticipa el mercado. Esto es consistente con una economia
que si bien ha rebotado de la caida el afio pasado, transita
hacia su tasa de crecimiento de largo plazo a finales de 2010.
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Jue

Dic 17 Ago Sep Oct Nov

09:00am
Indicador Anticipado 102.5 103.7 104 104.4
(Yomen) 0.4 1.2 0.3 0.9
Indicadores Atrasados 109.9 109.3 109.1 108.7
Indicadores Coincidentes 100 99.9 99.9 100.1

El indicador anticipado de la

economia subié 0.9% en el pendltimo mes

del afio

Jue

Dic 17 Sep Oct Nov Dic

09:00am
Encuesta Philly Fed 14.1 11.5 16.7 20.4
Nuevos Pedidos 3.3 6.2 14.8 6.5
Inventarios -18.1 -31.8 -17.3 -7.4
Precios Pagados 14.9 21.31 14.9 33.8
Empleo -14.3 -6.8 -0.5 6.3

La encuesta manufacturera del Filadelfia se ubic6 en 20.4 en diciembre,
el nivel mas alto desde 2005, lo que es consistente con una fuerte
recuperacion por el lado de la industria manufacturera.

30 Total

20

\ J\,\

20.4

Ene-07 l-07 Ene-08 l-08 Ene-09 1ul-09
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Analisis de Renta Fija

e Consideramos que la baja en las tasas es poco
sostenible y seguimos recomendando aprovechar
estos descensos para reducir las posiciones.

e Uno de los factores de riesgo mas importantes es
el choque inflacionario que estamos previendo
para los meses de diciembre y enero

e El otro factor es la trayectoria de las tasas de EU,
gque empiezan a descontar la probabilidad de que
en 2010 el Fed eleve las tasas de referencia.

Con todo y la volatilidad de los mercados internacionales,
y el desplazamiento al alza en la semana de las tasas de
los bonos de Estados Unidos, las tasas en México
registraron un balance positivo, en respuesta, en inicio a
la ratificaciéon de Carstens al frente del Banco de México

(ver comentario econémico pag.5), y también por
movimientos especulativos en torno al cierre de
presupuestos y balances de fin de afio.

Curva de tasas bonos M, 2004-2005

NV38 /Y

8.50%

8.00%

7.50% —%— 08-Dic-09

—e— 16-Dic-09
7.00%
\ DC12

6.50% -+ T T T T

Ao 2012 2018 2024 2030 2036
Sin embargo, nosotros vemos que la baja es poco

sostenible y seguimos recomendando aprovechar estos
descensos para reducir las posiciones.

Ya en nuestro comentario de la semana pasada
menciondbamos que uno de los factores de riesgo mas
importantes es el choque inflacionario que estamos
previendo para los meses de diciembre y enero, cuyos
efectos sobre el mercado de tasas se pueden prolongar
hasta los primeros dias de febrero.

Mencionabamos que en el pasado, en etapas de repunte
en la inflacion, el desplazamiento al alza es generalizado,
concentrandose sobretodo en la parte larga de la curva de
tasas. Eso si, es probable que, dado que en los dltimos
dias la parte corta y media de la curva de fisicos haya sido
la que mas descenso mostrd, pudiera ahora magnificar en
inicio los repuntes, pero de cualquier manera esperamos
que la pendiente siga muy inclinada.

El otro factor que también nos parece de riesgo, es la
trayectoria de las tasas de Estados Unidos (EU), que
empiezan a descontar el retiro de liquidez y la probabilidad
de que en 2010 el Fed comience a elevar las tasas de
referencia.
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El diferencial entre los swaps de 2 y 10 afios de EU, que se
habia venido incrementando desde el segundo trimestre
de 2009, después de la estabilidad de agosto a octubre,
ahora estd nuevamente en maximos de los uUltimos 5 afios.

Aun cuando el diferencial de IRS de TIIE entre 2 y 10
afios, a diferencia, no ha registrado nuevos maximos, la
experiencia de movimientos previos apunta a que lo
probable es que si el diferencial de tasas de EU se sigue
ampliando, va influir negativamente en las tasas en
México, provocando que la pendiente de la curva se siga
inclinando.

Curva de IRS, choque inflacionario 2007

8.80% 1
Nov-07

8.60%

—u— Dic-07

8.40% Ene-08

8.20%

8.00%

7.80%

7.60% -+ T T T T

08 10 12 14 16
A finales de 2007 y principios de 2008 se registraba un incremento
importante en los precios de los alimentos, al mismo tiempo que
ya se empezaba a descontar el efecto por la reforma fiscal.

Diferencial de swaps de 2 y 10 afios
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A este respecto reiteramos que si bien los flatteners
recomendados hace ya tres semanas entre 5 vs. 2 afios y
10 vs. 2 afios, arrojan un balance positivo, lo prudente es
deshacer la posicion a la espera del desplazamiento al alza
en toda la curva pero con riesgo de acentuarse en la parte
larga.
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Reaccién de las curvas de Fisicos e IRS en

choques inflacionarios anteriores
Curva de tasas Cetes y Bonos M, 2004-2005
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Curva de tasas Cetes y Bonos M, 2007-2008
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Curva de tasas Cetes y Bonos M, 2008-2009
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Curva de IRS, 2004-2005

11.5% -
11.0% |
10.5% -
10.0% -
% —o— Sep-04
9.5% 1 —8—Nov-04
—4— Ene-05
9.0%
8.5% | : : : :
05 07 09 11 13

Curva de IRS, 2007-2008
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Analisis del Tipo de

Cambio

e Consideramos que lo probable es que Ila
debilidad de Ila moneda mexicana sea
temporal.

e Los factores que dieron lugar a que el peso
presentara desempefio positivo siguen
presentes.

e Asimismo, la correlaciobn inversa entre

EUR/USD y USD/MXN, que durante todo el
afo fue en aumento, ha venido debilitAndose
en las ultimas semanas.

e Sin descartar que la volatilidad provoque un
repunte a $13.0USD/MXN, hacia delante
vemos probable que vuelva a ubicarse por
debajo de los $12.8

El délar se ha seguido fortalecido frente a la mayoria de
las monedas alrededor del mundo, sobretodo frente al
euro y a la mayoria de las monedas de Europa del Este,
ante las sefales de debilidad econémica de esa region, y a
los datos econémicos en Estados Unidos que siguen
apuntando a una recuperaciéon econémica mas clara.
Contra el euro se ubica en maximos desde agosto pasado;
la divisa se ubica en niveles de $1.43 EUR/USD.

Desemperfio de Monedas de Paises Emergentes

Emergentes

Apreciacion(+)

Pais Divisa Depreciacion (-)

1-dia 5-dias  Diciembre
Brasil 1.780 USD/BRL 0.09% -1.2% -1.4%
Corea del Sur  1176.000 USD/KRW 0.16% -1.0% -1.1%
Croacia 5.075 USD/HRK 0.17% -1.9% -4.0%
Eslovaquia 20.998 USD/SKK 0.05% -1.9% -4.4%
Hungria 193.058 USD/HUF 0.35% -3.1% -5.3%
México 12.851 USD/MXN 0.12% 0.3% 0.6%
Polonia 2.931 USD/PLN -0.14% -3.0% -5.4%
R. Checa 18.350 USDI/CZK -0.35% -3.7% -5.1%
Rusia 30.644 USD/RUB 0.62% -1.2% -4.5%
Turquia 1520 USD/TRY 0.08% -0.8% 0.5%
Desarrollados
Canada 1.066 USD/CAD 0.44%  -0.6% -1.0%
Europa 1.434 EURSD 0.00% -1.9% -4.4%
Inglaterra 1.616 GBP/USD 0.04% -0.6% -1.7%
Japon 90.495 USDAIPY -0.59% -1.5% -4.5%
Suecia 7.263  USD/SEK 0.39% -1.9% -3.9%
Suiza 1.043 USDI/CHF 0.48% -0.8% -3.6%

Fuente: Bloomberg.
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El peso resintié el movimiento y acumulé el jueves una
depreciacion diaria de mas de 2%, que activo por segunda
vez en el mes el mecanismo de subasta de délares de
Banco de México, lo que no se observaba desde el 26 de
octubre pasado.

Si bien se veia factible que hubiera un movimiento de
correccion en la divisa, dado que en dias previos se volvi6
a ubicar cerca de la zona de minimos de los ultimos doce
meses, Yy ello podria dar lugar a tomas de utilidad, la
magnitud del repunte no estaba contemplada y se
comienzan a generar dudas en el mercado sobre si ya
acabd la tendencia positiva para el peso.

Nosotros consideramos que lo probable es que la debilidad
de la moneda mexicana sea temporal y esperamos que en
los siguientes dias retome la direcciéon positiva.

Los factores que dieron lugar a que el peso por fin siguiera
al desempefio positivo de otras monedas emergentes
siguen presentes. Por un lado, consideramos que sera el
pais que mas se va a beneficiar de la recuperacion en
Estados Unidos. Por otro lado, aun cuando esperamos un
repunte en la inflacion en diciembre y enero cuando los
precios administrados deberian de subir, nuestra
expectativa es que después se retome la tendencia a la
baja y por tanto no prevemos un incremento en tasas de
referencia durante todo el 2010, al mismo tiempo que el
diferencial de tasas de mercado entre México y Estados
Unidos permanece alto y consideramos que lo probable es
que asi se mantenga.

Diferencial (pb) IRS TIIE 10a vs. Swap T Bond 10a
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Adicionalmente, si bien el peso reaccion6 agresivamente al
fortalecimiento mundial del ddélar, no ha magnificado los
movimientos negativos de otras monedas como en otros
periodos de volatilidad internacional. La divisa mexicana,
contrario a lo que registran una buena parte alrededor del
mundo, simplemente esta repuntando a partir de minimos,
y no esta en maximos de los Ultimos cuatro meses como si
lo esta una buena parte de las monedas de emergentes,
incluyendo al real brasilefio que hasta octubre habia sido
lider en porcentaje de apreciaciéon frente al dolar.
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Tendencia USD/MXN, USD/BRL
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Asimismo, la correlacién inversa entre EUR/USD vy

USD/MXN, que durante todo el afio fue en aumento, ha
venido debilitAndose en las Gltimas semanas. Después de
alcanzar una medida maxima en -0.8, el coeficiente de
correlacion del dltimo mes de operacién se ha estado
ubicando cerca de -0.5 en los ultimos dias, obviamente
lejos del maximo, pero también muy por encima del nivel
de la linea de tendencia del indicador establecida a lo largo
de 2009.

Coeficiente de Correlacioén inversa entre Peso y Euro

0.6 -

04 —&

0.2

0.0

Lineade
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0.4 -
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En lo que se refiere a las posiciones netas en los contratos
a futuro y opciones del peso en el mercado de Chicago,
con la informacion oficial que contamos reportada el 15 de
diciembre, y con datos hasta el 18 de diciembre, la
tendencia sigue apoyando el escenario de fortaleza para la
divisa mexicana.

El indicador se ubica en un nuevo nivel maximo del 2009,
y aun cuando no podemos descartar que haya una
correccidon ante la volatilidad reciente y dado que son
posiciones especulativas, vemos poco probable que la
tendencia a favor del peso se revierta y sea un factor de
riesgo para nuestra perspectiva de fortaleza de la moneda.
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Posiciones Netas $USD a favor del peso en los
futuros del mercado de Chicago
UsD (MM)
$2 = 16
Posiciones netas Peso/Délar
$1 15
$-
14
-$1
-$2 13
-$3 12
/
-$4 Nuevos Méximos 11
$5 - 2009
-$6 10
-$7 9
07 08 09
Técnicamente, al ser el $12.5 un nivel sicolégico

importante, era de esperar un periodo de consolidacién en
donde hubiera rebotes. Hasta ahora el repunte en la divisa
no ha provocado un cambio de sefiales en los indicadores
técnicos, pues no ha penetrado al alza la barrera del
promedio moévil de 30 dias y el nivel de la linea de baja
que actla también como resistencia clave, ambos en la
zona de $13.00 pesos por dolar.

Consideramos, entonces, que sin descartar que la
volatilidad de los mercados internacionales lo mantenga
cerca de $13 USD/MXN en los siguientes dias, nuestro
escenario para el peso sigue siendo positivo. Hacia delante
vemos probable que se estabilice por debajo de los $12.8.

Grafica diaria Peso/Ddlar

$16.0
$15.5 1
$15.0 A
PM 30d
$14.5 A
$14.0 1 Linea
$13.5 A
$13.0 1

$12.5 A

$12.0 T T T T
Oct-08 Ene-09 Abr-09 Jul-09 Oct-09

Asi, entonces, nuestro escenario para el peso sigue siendo
positivo sin descartar que la volatilidad de los mercados
internacionales lo siga manteniendo cercano a los $13 en
los siguientes dias. Hacia delante vemos probable que
vuelva a ubicarse por debajo de los $12.8 y tienda a
estabilizarse en la zona de $12.5.

Uno de los riesgos para nuestro escenario, no obstante, es
que la tendencia de apreciacion del ddélar se acelere, y
termine por pegarle mas significativamente al peso.
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Estrategia en Acciones

¢ Mantenemos nuestra vision positiva con respecto
al desarrollo del mercado accionario local, tanto
de corto como de largo plazo.

Esta semana esperamos sesiones de tramite y
bajos volumenes de operacion, con muy baja
participacion por parte de inversionistas
institucionales.

e EIl mercado local podria buscar niveles entre
32,500-32,800 puntos. El rally de fin de afio
puede apoyarse en la baja reciente de acciones
como AMX, GMEXICO, WALMEX y FEMSA, que
ofrecen una buena oportunidad de entrada.

Recomendamos mantener posiciones largas en
empresas de materiales (GMEXICO) y en el sector
industrial (ALFA). Recomendamos también hacer
posiciones en empresas financieras,
especialmente en la parte de micro finanzas.

Evitar el sector transporte y el sector consumo.

Entrada de flujos a emergentes y a México en
especifico, apoyan nuestro escenario positivo
para el mercado accionario.

Esta semana presentamos un analisis sobre el
impacto en la bolsa por los cambios fiscales.
Nuestra conclusién es que el mercado absorbera
sin dificultad los mayores impuestos.

Esperamos muy poca informacién para emisoras
enlos préoximos dias, destacando una posible
noticia de una solucién al conflicto laboral en
Cananea, por lo que recomendamos permanecer
invertido en GMEXICO. Recomendamos tomar
utilidades en Axtel.
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Variables
Nivel Actual 31,834.07
Nivel Objetivo 2010 36,000.00
Rendimiento Esperado 13.0%
Maximo 12 meses 32,111.79
Minimo 12 meses 16,929.80

Indice de la Bolsa

33000 1 r 600000
30000 - I 500000
27000 1 [ 400000
24000 1 [ 300000
21000 1 [ 200000
18000 1 [ 100000
15000 T T T T T -0

Dic-08 Feb-09 Abr-09

Volumen

Jun-09 Ago-09 Oct-09 Dic-09

IPC

Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var%o
GAPB 41.32 12.25%
ELEKTRA* 692.86 11.34%
OMAB 22.09 10.34%
TELECOMA1 63.74 4.10%
MEXCHEM* 25.54 3.74%
Las 5 perdedoras
ICA™ 29.41 -7.60%
HOMEX* 72.89 -7.36%
TELMEXL 10.99 -6.47%
SAREB 4.76 -5.93%
GEOB 33.33 -4.93%
Las 5 de mayor
volumen Vol(000) *Ps mill
AMXL 226,797 1,377,111
GMEXICOB 112,436 653,480
CEMEXCPO 108,049 321,120
TELMEXL 78,464 172,464
WALMEXV 52,758 592,368
*Importe promedio diario
Nivel técnico corto plazo
Apoyo Resistencia
31,500 32,500/32,800
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Consideraciones de Inversion
Oportunidades

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

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

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

Riesgos

e Un nuevo episodio de recesion en el ambito
global (double-dip). Probabilidad baja.

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

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

Perspectivas semanales

Mantenemos nuestra visidn positiva con respecto al
desarrollo del mercado accionario local, tanto de corto
como de largo plazo. A pesar del nerviosismo observado
en los dltimos dias, seguimos viendo un panorama de
recuperacion en utilidades y un bajo costo de
oportunidad. Consideramos que los ajustes en los
mercados son oportunidades para construir posiciones
antes del cierre de afio.

Esta semana esperamos sesiones de tramite y bajos
volumenes de operacién, con muy baja participacién por
parte de inversionistas institucionales. Sera una semana

corta, pero a pesar de ello podriamos ver una
recuperacion en acciones que se han rezagado
altimamente.

El mercado local podria buscar niveles entre 32,500-

32,800 puntos. A pesar del ajuste reciente de emisoras
como AMX, WALMEX, FEMSA y GMEXICO, el IPC se
encuentra cercano a los 31,800 puntos. Los
fundamentales de las empresas mencionadas continGan
atractivos, por lo que podriamos ver compras de
oportunidad por parte de pequefios inversionistas. En un
mercado de bajos volumenes, esto llevaria a una
recuperacion en los precios, apoyando el nivel de cierre
de afio de la Bolsa. Los bajos volimenes no estan
peleados con alzas en precios. Historicamente durante
las dos Udltimas semanas del afio los volumenes de
operacion en la Bolsa son bajos, sin embargo en los
dltimos 10 afios el nivel del indice avanzé 1.8% en
promedio.

Seguimos pensando que en las dltimas semanas del afio,
alguna noticia en el sentido que el pacto de exclusividad
en las inversiones de las AFORES se extendera al menos
por seis meses mas, podria impulsar al IPC hasta los
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33,000 puntos. Hacia abajo, vemos un soporte
importante en 31,500 puntos, nivel donde
recomendariamos hacer posiciones largas de forma
agresiva.

Recomendacioén direccional

Seguimos manteniendo nuestra recomendacion
direccional de participar en sectores con menor
exposicion al consumo privado y mantener posiciones en
aquellas industrias donde persiste el interés global.
Puntualmente recomendamos mantener posiciones
largas en empresas de materiales (GMEXICO) y en el
sector industrial (ALFA). Recomendamos también hacer
posiciones en empresas financieras, especialmente en la
parte de micro finanzas. Evitar el sector transporte y el
sector consumo.

Flujos a Mercado Accionario

El indice de la bolsa mexicana esta cerrando el afio
extraordinariamente, mostrando en diciembre la novena
ganancia mensual de marzo a la fecha, y acumulando en
el afo, hasta ahora, un rendimiento positivo de mas de
40%, similar al promedio anual observado en toda la
tendencia de alza de 2003 a 2007.

Rendimientos anuales Indice de la Bolsa

100% -
80%
80%
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40%
20%
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-20% -

249 ~21%

-24%
-40% -
92 94 96 98 00 02 04 06 08

Fuente: EPFR

El comportamiento de la bolsa mexicana, entre la
velocidad del alza y la magnitud del avance no es
aislado. Los mercados emergentes, en moneda local,
han recuperado ya casi todo lo perdido en la etapa de
baja significativa registrada principalmente en la
segunda mitad del afio pasado. En délares, luego de la
tendencia negativa de las monedas frente al ddlar en
2008, la recuperacion del 2009 ha significado absorber
casi dos terceras partes de todo lo perdido.

La baja en la aversion al riesgo en el entorno
internacional, ante la expectativa de recuperacion
econémica, y mayor beneficio para este tipo de
mercados, es lo que ha dado Iugar a este
comportamiento positivo, que se refleja también en la
importante entrada de recursos a fondos dedicados a
acciones de emergentes.

Con el flujo acumulado hasta ahora, los emergentes han
recuperado todo lo perdido el afio pasado, superando la
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entrada de dinero registrada en 2007, que fue un afio
récord en captacion de recursos, y dejando muy atras lo
acumulado en 2005 y 2006, que en promedio arrojaron
rendimientos de mas de 40% en los indices.
Flujos a Emergentes, acumulado anual

$80,000

2009

$60,000

$40,000

$20,000

$-

-$20,000

-$40,000

-$60,000 -
laene

Fuente: EPFR
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En el caso del mercado mexicano, aun cuando una
buena parte de la tendencia de alza del indice se ha
derivado de la demanda de AFORES, luego del acuerdo
firmado en marzo para comprometerse a invertir sélo en
valores mexicanos, la tendencia de los flujos acumulados
del extranjero también ha sido positiva, de acuerdo con
la informacién de Emerging Portfolio, y es reflejo de la
confianza en la trayectoria al alza de la bolsa.

Flujos a Emergentes y México, acumulado 2009

$60,000 - - $240
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Fuente: EPFR

Dado que nuestra perspectiva es que en 2010 la
economia mostrara un crecimiento positivo y con ello se
vislumbra un incremento en las utilidades trimestrales
de las empresas, consideramos que lo probable es que la
tendencia al alza en los flujos, tanto a emergentes en
general, como a México en particular, se mantenga,
reafirmando la trayectoria creciente de las bolsas.

De acuerdo con los reportes de diferentes corredurias, el
mercado mexicano esta recomendado como “sobre
ponderar” considerado como uno de los que puede
ofrecer el mayor rendimiento entre los emergentes para
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el 2010. Hay algunos analistas que estiman que el indice
en términos nominales podria cerrar el siguiente afio
hasta en niveles superiores a los 40,000, lo que a partir
de los niveles actuales significaria una ganancia de 25%.
Si bien nuestro estimado de cierre en 36,000 puntos
para el indice es mas conservador, el rendimiento
esperado sigue siendo de doble digito.

Georgina Mufiz
georgina.muniz@banorte.com

El impacto de la reforma fiscal en
la Bolsa.

Nuestra conclusién es que el mercado absorbera sin
dificultad el impacto por mayores impuestos. El efecto
directo en las utilidades de la muestra de la Bolsa por los
cambios en la reforma fiscal ser4 de 6%, de acuerdo a
nuestros estimados. Esto implica que el mercado debera
estar dispuesto a pagar un multiplo precio a utilidad
(P/U) mayor para mantener el mismo nivel en el indice
de la Bolsa. Visto de otra manera, el potencial de
apreciacion es menor del que podria esperarse utilizando
multiplos P/U sin aumentos en impuestos. Nuestro indice
objetivo 2010 en 36,000 ya considera el impacto por la
reforma fiscal y permite anticipar un rendimiento de
doble digito sobre el nivel actual del IPC. El multiplo P/U
adelantado que estimamos para el cierre de 2010 de
15.4x es consistente con las condiciones econémicas y el
potencial de crecimiento futuro en las utilidades
ajustadas por el impacto fiscal.

Consideramos que la reforma fiscal tendra un impacto
marginal en el multiplo VE/EBITDA, ya que el estimado
de flujo de la empresa se calcula precisamente antes de
impuestos. La parte que podria verse afectada en cierto
grado es el Valor de la Empresa, sobre todo para
comparias que deban realizar pagos considerables de
impuestos diferidos en efectivo.

Principales cambios fiscales

Los cambios mas relevantes de la reforma fiscal que
entrara en vigor el 1 de enero de 2010 y que impactaran
a las empresas de la Bolsa son los siguientes:

¢ La tasa del Impuesto Sobre la Renta (ISR)
tendra un incremento temporal de 28% a 30% durante
el periodo 2010 a 2012, y disminuird a 29% en el afio
2013 para regresar a 28% en 2014.

¢ ElI Impuesto al Valor Agregado (IVA) se
incrementara a una tasa de 16% desde el 15% actual.
En la zona fronteriza, el incremento sera de 10% a 11%.

¢ ElI Impuesto Especial sobre Produccion vy
Servicios (IEPS) entra en vigor para el sector
telecomunicaciones aplicando una tasa de 3%. La tasa
de IEPS se incrementa para juegos y sorteos de 20% a
30%, y para cerveza de 25% a 26.5%.

¢ Cambia el Régimen de Consolidaciéon, de manera
que las empresas que consolidan fiscalmente deberan
realizar pagos en efectivo del ISR diferido de acuerdo al
esquema propuesto en la nueva ley. En el afio 2010
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deberan realizar un pago por el 25% del impuesto
diferido durante el periodo 1999-2004.

Impacto en ingresos, utilidades y liquidez

El impacto en los ingresos de las empresas se debera a
la reduccion esperada en los volumenes de venta, ya
que los consumidores se veran afectados en el ingreso
disponible por el incremento en el ISR, mientras que el
aumento en la tasa del IVA y los IEPS sobre algunos
productos y servicios llevaran a un incremento en los
precios, en beneficio del fisco y no de las empresas.

Debido al impacto que sufrira el ingreso del consumidor,
creemos que las empresas tendran una capacidad muy
limitada para incrementar alin mas los precios, en
especial en productos y servicios altamente sensibles al
precio.

Los ingresos se veran afectados también debido a la
sustitucion de ciertos productos por otros de menor
precio (trade down), los cuales por lo general tienen un
menor margen de utilidad para las empresas.

El segundo efecto se debe al aumento en la tasa de ISR
de las empresas, la cual reducira la utilidad de los
accionistas en un 6%, de acuerdo a nuestros estimados.
Esta cifra esta calculada sobre los ingresos revisados por
el impacto fiscal. Es decir, no considera el crecimiento
potencial en utilidades por los mayores ingresos que
hubieran podido alcanzarse sin la reforma, como lo
muestra la siguiente gréfica.

Impacto por Reforma Fiscal

Ingresos

Sin Reforma
(S.R)
Con Reforma
(C.R)
> IVA, ISRy
IEPS consumidor |_» 6%
_—
Utilidades
C.R. S.R.
—

ISR empresas
Fuente: Banorte

Finalmente, los cambios en la consolidacion fiscal no
tendran un impacto en los resultados pero si afectaran la
liquidez de aquellas empresas que consolidan
fiscalmente. En algunos casos, las empresas podrian
incluso requerir de crédito para hacer frente al pago de
impuestos diferidos. Algunas empresas (CEMEX, ICA)
han externado que consideran la posibilidad de
ampararse por considerar que se trata de una ley de
caracter retroactivo.

Andlisis por empresa
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¢ No esperamos un impacto significativo por la
aplicacién de nuevos impuestos para TELMEX, ya que la
empresa puede trasladar los mayores impuestos a los
clientes mediante el empaquetamiento de servicios.

¢ En el caso de AMX, la diversificacion geogréfica con
la que cuenta la compafia mitiga el posible impacto del
IEPS (el impuesto solo aplica para las operaciones de
México, regién que representa alrededor del 50% de los
ingresos consolidados de la compafia).

¢ La diversificacion del portafolio de negocios de
TELEVISA mitiga el efecto de los mayores impuestos. De
acuerdo a nuestros estimados, el impacto por el IEPS
serd menor al 1.5% de los ingresos. Respecto al cambio
en el impuesto especial sobre juegos y sorteos el efecto
tampoco serd material ya que esta division representa
menos del 2% del EBITDA de la compafiia.

¢ AXTEL podria resultar una de las empresas mas
afectadas del sector comunicaciones, al no poder
trasladar los nuevos impuestos a los usuarios.

Marissa Garza
marissa.garza@banorte.com

¢ Las empresas de bebidas trasladaran el incremento
en el IEPS al precio, lo que tiene un efecto en los
volumenes. Sin embargo esperamos que KOF compense
parcialmente esta disminucion para bebidas
carbonatadas mediante la migracion hacia empaques
mas econdmicos y la expansién en otras lineas de
negocio (bebidas no carbonatadas).

¢ Las productoras de cerveza como GMODELO vy
FEMSA, ademés del incremento en la tasa del IVA,
registraran un aumento en el IEPS. Este impuesto sera
transferido al consumidor, lo que tendra un efecto
negativo sobre el volumen doméstico de las emisoras.

¢ BIMBO se vera afectada al no poder trasladar los
mayores impuestos al precio final en el mercado
nacional debido a la debilidad del consumidor. El
crecimiento provendra de la parte internacional y de la
integracion de Weston Food” s.

¢ Los impuestos debilitaran al consumidor al disminuir
su ingreso disponible. Creemos que WALMEX sera la
empresa de consumo que tendrd el menor impacto
debido a su estrategia de precios bajos y un mayor
crecimiento en participacion de mercado.

¢ Para SORIANA y COMERCI esperamos un impacto
mayor en los ingresos derivado de los nuevos impuestos,
ya que deberan ceder en margenes para poder competir
en precios.

Marisol Huerta
marisol.huerta@banorte.com

¢ Para los grupos aeroportuarios (ASUR, GAP y OMA) el
impacto por la reforma fiscal se limita al incremento en
la tasa de ISR, debido a que éstos no consolidan
fiscalmente.

El préximo afio se estaria cobrando un mayor IVA sobre
la tarifa por uso de aeropuertos (TUA), lo que
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perjudicard marginalmente a los pasajeros por el
incremento que ocasionara en los precios de los boletos
de avioén.

Pablo Duarte
pablo.duarte@banorte.com

¢ Esperamos un impacto limitado para el caso de
GMEXICO, ya que el 75% de la produccidon actualmente
se localiza en Perl y en Estados Unidos, después de
recuperar Asarco. Incluso con la reapertura de Cananea
las ventas en el extranjero serian superiores al 62%.

¢ Para ARA, GEO, HOMEX y URBI no anticipamos un
impacto material por la reforma fiscal. El fuerte déficit de
vivienda en los segmentos econdmico y social y la
disponibilidad de créditos por parte de Infonavit y
Fovissste permitiran que continuemos viendo una sdlida
demanda. Para las empresas del sector, esperamos que
el impacto se limite al incremento en la tasa de ISR, la
cual reflejard en el futuro el pago en efectivo de
impuestos.

¢ SARE podria verse afectada en caso de tener que
realizar desembolsos sustanciales por impuestos debido
a la debilidad financiera de su balance.

¢ En el caso de ICA, el incremento en la tasa de ISR
tendra un impacto adverso en la inversién privada para
infraestructura. Esperamos  también un efecto
desfavorable por el cambio en el régimen de
consolidaciéon que puede disminuir la liquidez de la
compafila y por ello su capacidad de participar en
nuevos proyectos.

¢ CEMEX es una de las empresas que mas nos
preocupan por los cambios en la consolidaciéon fiscal. El
efecto que tendra dicho cambio implica un desembolso
considerable de efectivo en los préximos afios, lo cual
afectara seriamente el balance de la empresa, la cual ya
enfrenta una situacién de alto endeudamiento vy
debilidad operativa a nivel global.

¢ ALFA mencion6é que estima un impacto moderado en
efectivo por los cambios fiscales. No esperamos que la
debilidad en el consumo afecte sustancialmente los
volumenes del conglomerado, ya que la mitad de sus
ventas se realizan en el extranjero y esperamos una
recuperacion del sector automotriz.

Alfonso Salazar
alfonso.salazar@banorte.com
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Anexo: Noticias de emisoras

e Walmex: realizara asamblea para aprobar la
emision de acciones en la compra de Wal-Mart
Centroamérica.

El 22 de diciembre Walmex llevara a cabo la asamblea
extraordinaria de accionistas en la que realizar4d un
informe sobre la adquisicién de Wal-Mart Centroamérica.
Creemos que esta fusion creara valor para WALMEX, por
lo que reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

Marisol Huerta
marisol.huerta@banorte.com

e Potencial atractivo para GMEXICO.

Seguimos positivos para GMexico de corto y mediano
plazo. Ademas del fuerte descuento en la valuacion de la
accién, esperamos tener noticias respecto a una solucién
definitiva al conflicto laboral en Cananea antes de fin de
aflo. Vemos atractivo acumular posiciones de GMexico a
niveles actuales.

Alfonso Salazar
alfonso.salazar@banorte.com
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Nov Consumidor Dic PMI Serv. Dic Ventas al Menudeo Pl Nov
Francia Francia Nov Francia
PMI Mfg Final Dic Japon PMI Serv. Dic Alemania Balanza Comercial Nov

Base Monetaria Nov Or. Mfg Nov
UK Registro Autos Dic Japon Japon
M4 Préstamos Nov PMI Serv Dic UK In Coincidente Nov
Registro Autos Dic
UK Anuncio de Tasa MPC | UK
Conf. Cons Dic Dic No Cambio PPI Dic

Reporte de Trabajos
Dic
PMI Serv. Dic
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BRICS
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
21 Dic 09 22 Dic 09 23 Dic 09 24 Dic 09 25 Dic 09
Brasil Brasil Brasil China
IGP-M Dic Confianza IPCA-15 Dic Indicador Anticipado
Consumidor Dic Presupuesto Gob. Nov
Central Nov
China Rusia
Precios Mayoristas Rusia Oferta Monetaria Dic
Nov CPI Semanal y Anual 21
Dic 21
28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic 01 Ene
China Brasil Rusia Brasil India
Ganancia Ind % Fipe CPI Dic CPI Semanal y Anual Balance Exp % anual Nov
anual Nov IGP-M Dic Dic 28 Presupuestario Nov Imp % anual Nov
Deuda % PIB Nov
Rusia
Cuenta Corriente 3T
15.4M
Oferta Monetaria Dic
28
China
PMI Mfg Dic
India
Cuenta Corriente 3T
04 Ene 05 Ene 06 Ene 07 Ene 08 Ene
Brasil Rusia Brasil China Brasil
FGV CPI Dic 31 PMI Serv. Dic Fipe CPI Dic 31 Clima/Conf. FGV CPI Ene
Pl Nov Empresarial 4T IGP DI Dic

Rusia
PMI Mfg Dic

India
PMI Mfg y Serv. Dic
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Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
21 Dic 09 22 Dic 23 Dic 24 Dic 25 Dic
PIB Ingreso Personal Solicitudes de Dia Feriado
3T-Final 2.7% Nov 0.5% Desempleo Navidad
Venta de Casas Consumo Personal
Existentes Nov Nov 0.7% Bienes Duraderos
3.3% Confianza Nov 0.4%
Consumidor Ex Trans 1%
Richmond Fed Dic-Final 73.7
Dic 4 Venta de Casas
Nuevas Nov 2.3%
28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic 01 Ene
Dallas Fed Dic S&P/Case-Shiller Chicago PMI Solicitudes de Dia Feriado
HPI Dic Desempleo Afo Nuevo
Oct
Confianza del
Consumidor
Dic
04 Ene O5 Ene 06 Ene 07 Ene 08 Ene
ISM Mfg Ordenes de Fabrica | ISM no Mfg Solicitudes de Reporte de Empleo
Dic Nov Dic Desempleo Dic
Gasto en Venta Casas Reporte de Empleo Inventarios

Construccion

Pendientes

ADP Dic

Ventas Tiendas

Mayoristas

Nov Nov Dic Nov
Venta Autos Credito al Consumo
Dic Nov

11 Ene 12 Ene 13 Ene 14 Ene 15 Ene
NFIB Optimismo Precios de CP1 Dic
Empresarial Dic Importacién Dic Empire Fed Ene
Balanza Comercial Ventas al Menudeo Prod Ind Dic
Nov Dic Confianza

Inventarios de
Negocio Nov

Consumidor Univ
Mich Ene Preliminar
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México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic 25 Dic
Ventas al Menudeo | Reservas Banxico Tasa de Desempleo Dia Feriado
Oct -3.8% Oferta y Dda Nov 5.8% Navidad
Agregada CPI1 Dic 1S 0.50%
Balanza Comercial CPI1 Core 1S 0.20%
28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic 01 Ene
Finanzas Publicas Agregados
Nov Monetarios Dia Feriado
Nov Afo Nuevo
04 Ene O5 Ene 06 Ene 07 Ene 08 Ene
Remesas Nov CPI Total y
Subyacente Dic
11 Ene 12 Ene 13 Ene 14 Ene 15 Ene

Decision Politica
Monetaria
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Calendario de Reuniones Bancos Centrales para 2010

Analisis y Comentarios
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T
aTp

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

BANORTE
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Calendario Informacion Emisoras

BANORTE

México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic 25 Dic
TELEVISA
Dividendo Ps1.35 por
accion
Mercados Cerrados
28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic 01 Ene
GMULTI
Suscripcion 1 x 0.22,
precio Ps5.85
Mercados Cerrados
04 Ene 05 Ene 06 Ene 07 Ene 08 Ene
Rebalanceo del IPC WALMEX (VMT)
ajustando 30%b6 de Ventas mismas
las acciones tiendas de diciembre
flotantes
GRUPOS
AEROPORTUARIOS
Esta semana trafico
de pasajeros de
diciembre
11 Ene 12 Ene 13 Ene 14 Ene 15 Ene
OMA OMA
Excupon Dividendo Ps0.25 por

accion
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4Q09 Reporte

CO (fecha estimada)
4Q09 Reporte

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
21 Dic 22 Dic 23 Dic 24 Dic 25 Dic
CON AGRA FOODS NAVISTAR BANK OF AMERICA
INC INTERNACIONAL CORP (BAC)
2Q10 Reporte 4Q09 Reporte Dividendo US$0.01
por accién
Mercados Cerrados
ALLIANCE
PHARMACEUTICAL
4Q09 Reporte
28 Dic 29 Dic 30 Dic 31 Dic 01 Ene
USCORP
4Q09 Reporte
Mercados Cerrados
04 Ene 05 Ene 06 Ene 07 Ene 08 Ene
WAL-MART (WMT) HEWLET-PACKARD AMERICAN MERCK & CO (MRK)
Dividendo US$0.01 (HPQ) EXPRESS CO (AXP) | Dividendo US$0.38 por
por accién Dividendo US$0.08 Excupon accion
por acciéon
VERIZON COMM
o)
Excupén
11 Ene 12 Ene 13 Ene 14 Ene 15 Ene
ALCOA INC WELLS FARGO & INTEL CORP JP MORGAN CHASE &

4Q09 Reporte

CO (fecha estimada)
2Q10 Reporte

MERRILL LYNCH & CO
(fecha estimada)
4Q09 Reporte
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MEXICO
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO
v Anual 1 1 1 v Anual 1 1 11 v Anual 1 11 11
P1B Real (mdp de 1993) 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 8,024,443 8,139,235 8,452,157
Variacién % anual 4.0 5.1 3.0 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 29 1.7 -1.6 1.3 -7.9 -10.1 -6.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,901.2 -4,435.2 -5,141.6 -1,839.0 -433.5 -976.0 -8,390.1 -2,876.2 -2,013.0 -4,3455 -6,652.9 -15,887.6 -3,482.1 850.4 -1,910.9
Cuenta de Capital 1,211.5 -2,960.3 6,968.3 2,062.3 26915 7,749.5 194715  9,054.3 1,290.1  2,057.4 11,471.0 23,8729 -1,197.8 -2,802.7  3,595.5
2007 2008 2009
CONCEPTO
Nov Dic. Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) 1.2 2.7 -4.7 -5.9 -10.8 -12.7 -6.0 -12.7 -11.5 -10.2 -6.4 -7.7 -5.7 -5.2
IGAE (var.% anual)) 3.12 2.87 -2.33 -2.41 -9.11 -10.34 -4.76 -12.10 -10.86 -7.83 -6.82 -7.04 -5.48
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.5 5.3 -8.5 -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 Dic 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 3.4 1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 16.8 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8
Indice de Precios al Consumidor 125.047 125.564 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 137.970
Variacién % mensual 0.71 0.41 1.14 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.52
Variacién % anual 3.93 3.76 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50 3.86
Acumulado 3.33 3.76 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61 3.15
Indice de Precios Productor 126.344 126.308 136.436 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.500 139.340 140.036 141.498 141.522 142.254
Variacién % mensual 0.77 -0.03 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.11 0.50 1.04 0.02 0.52
Variaciéon % anual 5.86 5.41 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.61 3.87 5.25 3.55 4.26
Acumulado 5.44 5.41 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.33 2.85 3.92 3.94 4.47
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305
Délar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338 13.1050
Cetes 28 dias (%) */ 7.44 7.44 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51
Cetes 91 dias (%) */ 7.60 7.61 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 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 29,232.24 28,646.33 30,957.11
Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 Dic 23
Base Monetaria (var.% anual) 9.1 10.0 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 Dic 31
M1la (variacién % anual) 8.3 12.8 13.7 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.4
M4a_(variacién % anual) 13.4 11.5 12.1 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8
Balanza comercial (mdd) -821.0 -535.8 -2,959.3 -2,068.9 -1,558.7 -514.4 112.6 227.9 694.1 -146.1  -1,287.8 -782.3  -1,074.7 92.9 Dic 22
Exportaciones (mdd) 24,331.8 23,260.3 20,275.6 18,683.8 15,230.4 16,098.9 18,667.0 17,431.5 17,482.7 19,4239 17,967.0 19,451.8 20,743.5 21,973.7
Importaciones (mdd) 25.152.8 23,796.1 23,234.8 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9
Reservas Internacionales (mdd) 77,402 77,991 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 81,933
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO
v Anual 1 1 11 1\ Anual 1 11 111 v Anual 1 11 i
PIB Real (mmd de 1996) 13,611.5 13,398.9 13,795.6 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,266.3
Variacion % 3.0 2.7 1.2 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 15 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.8
Consumo (mmd de 1996) 9,484.1 9,322.7 9,658.5 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,140.1
Variacion % 4.1 2.9 3.7 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.9
Costos Laborales (variacién %) 9.1 2.8 3.5 -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -6.2 -5.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4
2007 2008 2009
CONCEPTO
Nov Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 0.3 0.9
1SM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.6 0.3 -1.3 -2.3 -2.2 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 0.9 1.2 0.7 0.1 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.8 -0.4 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.1 1.3
Precios al Consumidor 210.9 211.680 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.177  216.330
Variacién % mensual 0.90 0.36 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.84 0.00 0.45 0.62 0.30 0.40
Variacién % anual 4.3 4.1 1.1 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -15 -1.3 -0.2 1.8
CORE 212.6 213.103 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453 220.527
Variacién % mensual 0.24 0.22 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 0.00
Variacién % anual 23 2.4 2.0 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7 1.7
Precios Productor 172.2 171.4 172.8 169.7 171.2 1711 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.2 177.4
Variacién % mensual 2.6 -0.5 -2.7 -1.8 0.9 -0.1 -1.1 0.3 0.4 1.7 -1.0 1.7 -0.6 0.3 1.8
Variacién % anual 7.3 6.2 0.4 -0.9 -0.9 -1.4 -3.4 -3.5 -4.8 -4.6 -6.8 -4.3 -4.8 -1.9 2.4
CORE 162.9 163.1 170.1 170.6 171.0 171.2 171.4 1715 1715 172.2 172.1 172.4 172.3 171.3 172.1
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.2 -0.1 -0.6 0.5
Variacién % anual 2.0 1.9 4.4 4.6 4.3 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.7 2.3 1.8 0.7 1.2
Libor 3 meses 5.13 4.70 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26
TBs 3 meses 3.16 3.24 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05
Bonos 10 afios 3.94 4.02 2.92 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19
Bonos 30 afios 4.38 4.45 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19
Fondos Federales 4.50 4.25 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84
Nasdaq 2,660.96 2,652.28 1,535.57 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63
Euro (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012
Yen por délar 110.49 112.02 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45
Salario por Hora (dls.) 17.64 17.71 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.73 18.74

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 1,112.27 1,115.40 1,145.50 1,007.60 933.06 852.91
Plata NY (délares por onza) 17.26 17.00 18.75 17.10 14.24 11.11
Cobre (centavos de ddélar por libra) 312.10 311.00 310.75 277.10 226.70 126.95
Zinc (ddlares por tonelada) 2,360.0 2,287.0 2,252.0 1,906.0 1,516.0 1,067.0
Petrdéleo (dis. por barril)
Brent Ligero 73.92 72.70 80.27 73.28 74.78 57.61
West Texas Intermediate 73.21 69.87 79.58 72.04 71.37 36.22
Olmeca 73.80 71.46 79.23 71.37 71.06 39.53
Istmo 71.57 69.12 77.58 69.82 70.19 34.18
Maya 67.12 64.86 72.88 65.80 63.99 30.71
Mezcla 67.55 65.92 74.00 66.40 71.37 31.00
Tasas de Interés (%0)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250
Libor 3 meses 0.251 0.254 0.269 0.289 0.609 1.525
Libor 6 meses 0.435 0.456 0.502 0.676 1.161 1.864
Cds. 30 dias 0.150 0.140 0.170 0.250 0.250 0.200
Cds. 90 dias 0.245 0.300 0.300 0.300 0.650 1.250
Cds. 180 dias 0.650 0.695 0.650 0.850 1.050 2.170
Treasury Bills 3 meses 0.037 0.020 0.020 0.079 0.172 0.012
Treasury Bills 6 meses 0.156 0.150 0.140 0.193 0.320 0.140
Treasury Bonds 2 afios 0.791 0.798 0.741 0.992 1.250 0.676
Treasury Bonds 5 afios 2.276 2.249 2.191 2.453 2.839 1.258
Treasury Bonds 10 afos 3.539 3.550 3.364 3.463 3.828 2.079
Treasury Bonds 30 afos 4.459 4.501 4.298 4.217 4.604 2.521
Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.4347 1.4615 1.4963 1.4712 1.3900 1.4240
Libra Esterlina (délares por libra) 1.6164 1.6262 1.6749 1.6271 1.6332 1.5015
Ddlar Canadiense 1.0662 1.0601 1.0547 1.0692 1.1322 1.2047
Franco Suizo 1.0421 1.0344 1.0098 1.0295 1.0864 1.0833
Yen Japonés 90.47 89.10 89.32 91.29 96.47 89.43
Futuros (metales, petréleo y peso) Ene-10 Mar-10 May-10
Oro 1,112.70 1,113.50 1,114.70
Plata 17.31 17.33 17.34
Crudo 73.36 75.23 76.68
Peso CME 0.077450 0.077125 0.076000

Fuentes: Bloomberg.
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Variaciéon %

MERCADOS EMERGENTES  Indice V3% DIs. ACCIONARIO (BMV)

1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afo
COREA  (KOSPI) 1,647.04  -161  66.73 | |5 ¢ 31,834.07 -0.21 2.50 6.32 30.79 42.24 42.45

HONG KONG (HANG SENG) 21,175.88 -3.40 47.05
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,266.97 -0.59 45.13 | ALFAA 82.260 -1.07 12.62 21.13 133.10 178.38 147.10
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,802.59 -0.75 63.79 | ALSEA* 9.450 -2.58 -1.56 13.17 35.78 51.69 46.28
ARGENTINA (MERVAL) 2,215.45 1.49 85.72 | AMXL 30.360 -0.52 -2.69 0.43 22.62 43.01 38.82
BRASIL (BOVESPA) 66,794.21  -4.75 138.51 | ARA* 8.970 -3.34 -0.55 4.79 58.48 67.35 -1.31
CHILE (CIGP) 16,283.78 0.25 81.80 | ARCA* 43.680 2.30 21.30 30.54 37.88 78.29 80.57
MEXICO (IPC-DLS.) 2,480.00 0.16 53.36 [ ASURB 69.460 2.24 13.29 20.36 43.87 34.69 45.99
. Var.% Dls. AUTLAN B 29.690 -4.90 -0.03 5.13 12.08 6.84 34.53

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

1Sem. Acum. | AXTEL CPO 11.750 -2.00 7.21 14.97 63.88 57.30 69.55
CANADA (COMPOSITE) 11,524.49 0.28 46.42 | BIMBO A 87.950 -0.86 6.00 17.52 26.58 50.81 52.14
EUA (DOW JONES) 10,328.89 -1.32 17.73 | BOLSAA 15.060 -4.98 -9.06 -9.71 30.39 48.52 57.20
JAPON  (NIKKEI) 10,142.05 -1.12 14.12 | CEL* 50.000 0.00 2.88 8.20 11.11 133.75 154.19
INGLATERRA  (FT-100) 5,196.81 -1.84 30.19 [ CEMEX CPO 14.860 2.06 -1.00 -20.53 16.00 21.59 20.36
ALEMANIA (DAX-30) 5,831.21 3.34 19.99 | CICSAB-1 7.770 224 3.60 16.32 12.61 6.44 14.10
FRANCIA (CAC-40) 3,794.44 1.77 15.64 | CIEB 6.190 -8.97 -11.44 -12.32 -16.35 -34.50 -34.84
ESPARNA (IBEX-35) 11,645.00 2.27 25.34 | COMERCI UBC 11.090 0.18 1.28 0.36 46.31 272.15 264.80
COMPART O 64.710 -1.24 11.59 34.39 67.51 158.84 208.73
TRACKERS de indices Rendimiento ELEKTRA * 692.860 11.34 27.87 24.03 15.95 19.21 20.47
extranjeros listados en el Cierre (%0) FEMSA UBD 59.770 -4.78 3.50 23.57 42.28 44.48 51.51
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | GapB 41.320 12.25 14.52 3.66 34.16 31.34 48.10
Diamonds Trust Series | 103.04 -1.80 17.73 GCARSO Al 41.980 1.01 3.37 -11.45 16.13 11.18 12.88
iShares MSCI Australia Index Fund 22.51 -1.96 60.67 GEO B 33.330 -4.93 -4.50 -4.80 39.34 115.59 114.89
iShares MSCI Austria Index Fund 19.90 -3.44 52.84 | GFAMSAA 25.060 -2.79 4.59 17.10 104.58 221.29 229.59
iShares MSCI Canada Index Fund 25.66 0.20 47.22 | GISSA* 2.600 0.00 0.00 0.00 0.00 -48.00 -40.23
iShares MSCI EAFE Index Fund 5479 -1.21 22.14 | GMEXICOB 29.060 -3.20 -6.86 25.75 101.42 237.59 226.12
Fund 40.36 -2.39 61.63 | GMODELO C 71.470 -0.14 18.78 50.62 54.40 63.25 78.94
iShares MSCI EMU Index Fund 37.09 -1.25 21.17 | GRUMAB 23.860 -2.69 -1.32 10.00 70.19 240.86 227.30
iShares MSCI France Index Fund 25.47 -1.51 21.69 | HOMEX * 72.890 -7.36 -0.12 -15.76 21.67 40.04 46.45
iShares MSCI Germany Index Fund 2222 -0.09 15.61 ICA * 29.410 -7.60 -6.93 -5.53 25.90 28.48 26.60
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.55 -3.84 49.94 ICH B 43.510 -5.99 5.38 -7.01 3.28 24.31 42.33
iShares MSCI Italy Index Fund 19.24 -1.54 17.39 IDEAL B-1 13.210 -0.97 0.30 11.95 22.66 40.83 45.01
iShares MSCI Japan Index Fund 9.88 -0.70 3.13 KIMBER A 53.980 -0.53 -1.77 -6.43 5.91 1851 26.21
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.25 -0.54 35.72 | KOFL 79.310 0.01 9.73 20.51 49.05 31.70 41.10
Fund 40.65 -2.28 54.27 | MASECAB 9.600 3.23 7.87 17.07 17.07 9.09 9.09
iShares MSCI South Korea Ind 4592 -3.10 64.18 | MEXCHEM * 25.540 3.74 7.04 23.38 55.33 107.69 99.71
iShares MSCI Sweden Index Fund 23.15 -3.30 48.78 | NAFTRAC 02 31.890 -0.28 2.57 6.69 31.29 42.49 42.43
Fund 16.02 -1.11 30.78 | OMAB 22.090 10.34 14.57 3.81 28.28 14.75 35.77
iShares MSCI World 1,526.00 0.00 10.58 | PENOLES * 277.590 -2.40 -10.75 17.59 24.70 64.52 90.76
iShares S&P 100 Index Fund 51.15 -1.07 18.40 | SAREB 4760 -5.93 -4.23 -13.14 25.26 61.36 60.81
iShares S&P 500 111.05 -0.38 22.97 | SIMECB 35.820 -4.76 7.37 -2.08 18.45 58.22 66.76
iShares S&P Europe 350 38.39 -1.61 23.28 | SORIANAB 34.160 -2.43 589 -1.61 17.59 18.86 20.92
iShares S&P Global 100 59.96 -1.28 19.59 | TELECOM Al 63.740 4.10 14.66 1.06 34.22 15.05 8.66
iShares S&P Latin America 40 46.54 -4.32 8272 TELINT L 11.930 3.29 20.87 22.11 43.05 51.97 56.36
iShares S&P MidCap 400 71.47 1.02 34.01 | TELMEXL 10.990 -6.47 -3.77 -12.01 3.19 -23.41 -24.78
iShares S&P SmallCap 600 53.54 1.96 21.76 | TLEVISA CPO 52.740 -1.71 -3.51 7.13 16.68 29.17 30.25
Nasdag-100 Index Tracking Stock 44.42 0.66  49.36 T™MM A 9.500 -0.11 -8.57 -13.64 -25.49 -13.08 -8.03
Russell 1000 Index Fund 60.89 -0.15 24.60 | TVAZTCA CPO 6.850 -1.01 -1.58 16.30 31.98 23.20 25.00
Russell 2000 Index Fund 61.05 1.46 23.98 | URBI™* 27.610 -3.26 9.61 -0.75 39.16 4524 27.82
Russell 3000 Index Fund 64.76 0.05 24.54 | VITRO A 7.100 -2.74 10.76 5.97 9.06 -11.25 -20.13
S&P/TSX 60 Index 17.14 0.59 26.12 | WALMEXV 56.140 -0.60 6.85 14.22 41.34 51.73 53.56
SPDR Trust Series 1 110.12 -0.89 22.03 | GFINBUR O 39.460 425 3.27 -1.08 6.48 21.98 20.16
Vanguard Total Stock Market ETF 55.96 -0.05 25.08 GFNORTE O 44.300 -5.04 -10.78 4.09 46.49 78.05 97.77

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 31,834.07 -0.21 2.50 Cierre % Sem. % Mes %b Afio
INMEX 1,866.80 -1.63 -0.12 NTE+EMP B 97.438383 -0.68 -0.10 18.38
IMC30 447.37 -0.71 7.43 NTE+DE B 2.414907 -0.15 1.39 43.80
VOLUMEN (000) 1,849.4 54.3 102.3 NTE+IN B 23.042979 0.21 2.03 41.29
IMPORTE (000) 56,896.0 59.4 113.5 NTE+USA B 0.117405 -1.45 -2.55 14.35
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+RV B 1.395885 -1.18 -3.00 16.11
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.480659 -0.19 0.00 9.35
PYP B 24.74 C* -15.54% NTE+GL B 4.006080 -2.00 -6.24 24.64
GIGANTE * 16.45 CIEB -8.97% NTE+SEL B 1.569618 -1.94 -2.07 60.15
GAP B 12.25 TELMEX A -7.69% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ELEKTRA * 11.34 ICA * -7.60% NTE-CP "F1" 1.807553 0.59 2.53
OMA B 10.34 HOMEX * -7.36% NTE-MP "F1" 88.159988 0.66 2.91
FRAGUA B 5.26 TELMEX L -6.47% NTE-LP "F2" 15.405958 0.79 6.04
GFINBUR O 4.25 ICHB -5.99% NTEBONO "F1" 1.586222 0.74 11.39
TELECOM Al 4.10 SARE B -5.93% NTE-PRIV "F1" 5.012649 1.05 6.15
HERDEZ * 3.99 GFNORTE O -5.04% NTEGUB "F1" 8.997011 0.59 2.63
MEXCHEM * 3.74 BOLSA A -4.98% NTEGUB "1+" 9.193667 1.03 4.52
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 177.00 173.00 163.00 TIIE 28 dias 4.9000 4.9200 4.8975
CETES 28 dias 4.51 4.48 4.50 TIIE 91 dias 5.0687 5.0200 5.0963
CETES 91 dias 4.61 4.59 4.62 CPP 3.45 30/Nov/09 3.47
CETES 182 dias 4.87 4.86 4.81 CCP 4.13 30/Nov/09 4.12
CETES 364 dias 5.39 5.35 CCP UDIS 4.22 30/Nov/09 4.37
BONOS 1,820 dias 7.45 7.25 7.39 CCP DLS 2.58 30/Nov/09 2.50
UDIBONOS 10 afios 3.35 3.44 3.29 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.2400 0.2489 0.2806 GUBERNAMENTAL 4.57 4.51 4.50
BPAT'S 1,092 dias 0.3700 0.3866 0.4277 uDlI 4.334172 4.332311 4.311507
BPAS182 1,820 dias 0.3300 0.3248 0.3257
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix)  12.8979  12.8979 12.9253 12.9253 12.9818  12.9818
INTERBANCARIO 12.8325 12.8475 12.8663 12.8913 12.9856  13.0106
SPOT (48 Horas) 12.8385 12.8535 12.8725 12.8975 12.9888 13.0138
INFLACION Ir_1dice 2a. Quincena Me_nsual Acumulédo A.nual
noviembre noviembre noviembre nov-dic noviembre
AL CONSUMIDOR 137.970 0.09% 0.52% 3.15% 3.86%
PRODUCTOR 142.254 0.52% 4.47% 4.26%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, Bloomberg e Infosel.
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EVMPRESA TICKER PRECIO VE (USD) VE/EBITDA P/U PAL ROE ROA
Aceroy Mineria 36,544.6 13.2x 32.2x 2.7x 7.1%% 9.92%6
Conpafiia Minera Autlan AUTLANB 29.69 -0.67 6.84% 639.1 13.2x -10.1x 3.2x pérdida 11.7%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 — 17.50% 2174 10.6x -2.4x 1.1x pérdida 2.4%
Grupo México GVEXICOB 29.06 -0.72 237.51% 22,800.2 13.1x 24.9x 3.3x 13.9% 13.2%
Industrias CH IcHB8 43.51 -3.29 24.31% 1,605.6 7.9x 16.5x 0.8x 5.4% 3.5%
Industrias Pefioles PEROLES* 277.59 -3.25 64.52% 9,831.9 16.0x 73.5x 4.1x 58% 12.0%
Grupo Simec SIMECB 35.82 -1.54 58.22% 1,450.4 11.0x 12.4x 0.9x 7.7% 1.5%
Alimentos 16,073.4 8.2x -48.8x 2.1x pérdida 12.026
Industrias Bachoco BACHOCOB 24.30 — 51.97% 1,044.0 6.9x 338.5x 1.0x 0.3% 6.8%0
Grupo Binbo BIMBOA 87.95 -3.36 50.81% 10,763.9 9.8x 18.9x 2.7x 16.0% 13.9%
Gunma GRUMVAB 23.86 -0.54 240.86% 2,481.5 5.5x -1.3x 1.9x pérdida 9.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 16.95 3.99 35.60% 7772 8.3x 13.2x 2.8x 225% 20.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 9.60 — 9.09% 7376 5.7x 9.6x 1.2x 13.1% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 6.80 3.03 9.68% 269.2 7.0x 15.6x 1.3x 8.3% 9.9%
Bebidas 64,415.6 9.5x 24.9x 2.7 9.626 16.3%%6
Enbotelladoras Arca ARCA* 43.68 -0.05 78.29% 2,842.1 7.5x 12.9x 2.2x 185% 18.1%
Grupo Continental CONTAL* 32.03 0.13 39.87% 1,686.2 7.8x 12.6x 2.8x 22.9% 22.8%
Forrento Econdmrico Mexicano FEMSAUBD 59.77 -0.81 44.48%0 25,704.8 9.2x 32.0x 2.8x 7.7% 14.0%
Grupo Modelo GVODELOC 71.47 -0.18 63.25% 21,8789 11.6x 28.0x 3.2x 12.3% 19.6%
Coca-Cola Fensa KOFL 79.31 -0.83 31.70% 12,303.5 8.2x 22.4x 2.3x 11.3% 15.9%
Comrercial 51,871.8 14.9x 34.5x 3.7x 11026 11.5%6
Farmadas Benavides BEVIDESB 10.15 333 -3.24% 329.8 10.4x 44.7x 3.0x 6.6% 5.0%
Controladora Conrerdial Mexicana CONMERCIUBC 11.09 4.52 272.15% 1,779.9 5.9x -2.9x 0.9x  pérdida 5.7%
Corporativo Fragua FRAGUAB 120.00 1.69 22.45% 903.4 15.4x 19.1x 2.9x 16.4% 9.2%
Grupo Gigante GIGANTE* 18.05 5.56 39.92% 1,084.1 10.3x 15.7x 1.0x 6.6%0 4.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 57.50 — 47.44% 6,259.5 13.3x 24.7x 2.5x 10.5% 9.4%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 34.16 -3.58 18.86%0 5,574.3 11.3x 28.8x 2.0x 7.1% 6.8%0
Wal-Mart de México WALVEXV 56.14 -0.20 51.73% 35,940.9 17.7x 29.5x 6.0x 21.6% 19.0%
Comercio Especializado 15,488.0 259x  21.9x  40x 20.2% 3.4%
Alsea ALSEA* 9.45 -0.53 51.69% 548.5 8.1x 3241.8x 2.0x 0.1% 3.5%
CVR CcVRB 3.18 4.95 -53.91% 90.0 8.3x -19.2x 0.8x  pérdida 1.8%
Grupo Elektra ELEKTRA* 692.86 -0.39 19.21% 13,183.4 33.5x 21.2x 5.0x 26.6% 3.1%
Grupo Farnrsa GFAMSAA 25.06 -0.28 221.28% 1,566.3 14.0x 17.2x 1.3x 8.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 237 -1.25 61.22% 99.8 7.5x -52.2x 1.9x pérdida 8.02%
Conglomerados 24,768.8 9.0x -22.6%x 1.9x pérdida 7.9%%6
Alfa ALFAA 82.26 -1.01 178.38% 6,677.3 6.8x -4.9x 1.4x  pérdida 6.8%0
Cydsa CYDSASAA 13.90 2.81 67.47% 282.4 3.2x 32.7x 0.7x 20% 12.0%
Grupo Carso GCARSOAL 41.98 -0.12 11.18% 9,754.4 12.3x 13.6x 2.0x 15.5% 8.5%
Gupo Kuo KUOB 10.00 -0.20 138.10%0 7245 A4.7x -3.8x 0.8x  pérdida 5.5%
Mexichem NEXCHEM* 25.54 f— 103.99% 4,149.4 8.1x 56.2x 3.4x 7.3% 14.9%
Sanluis Corporadion SANLUISCPO 2.20 — -48.24% 402.5 12.7x -1.1x 1.4x  pérdida 3.0
\itro MITROA 7.10 -0.14 -11.25% 2,778.4 13.2x -0.5x 10.9x  pérdida 3.9%
Consuno 52424 7.9x 34.3x 40x 12026 16.6%6
Corporacién Durango CODUSA* 5.48 -1.62 64.56% 330.4 6.2x -0.9x 0.2x  pérdida 2.3%
Convertidora Industrial CONMVERA 4.90 3.16 14.49% 35.5 3.5x 10.6x 0.6x 5.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.54 — -50.46% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.2%
Kinberly-Clark de México KIVBERA 53.98 -0.18 18.51% 4,876.5 8.1x 16.5x 7.7x 44.6%  26.5%
Infraestructura 41,450.6 9.6x -94.2x O.8x peérdida 4.1%6
Cenex CEMEXCPO 14.86 0.41 21.59% 29,287.6 8.8x -22.8x 0.6x  pérdida 3.6%
Carso Infraestructura y Construccion  CICSAB-1 777 237 6.44% 1,559.6 14.1x 22.4x 2.2x 10.2% 7.7%
Grupo Cenrentos de Chihuahua [co o) 42.45 -0.12 42.45% 1,778.3 8.7x 19.7x 1.1x 5.9% 6.5%
Grupo Mexicano de Desarrollo GvD* 7.09 18.17 -49.36% 1258 5.0x 6.1x 0.5x 8.1% 3.9%
Enpresas Ica 1ca* 29.41 -1.80 28.48% 3,249.4 9.5x 28.5x 1.1x 4.1% 5.1%
Inpulsora del Desarrollo y el Enpleo er IDEALB-1 13.21 053 40.83% 3,919.2 26.0x -1064.4x 3.6x pérdida 5.1%
Pronotora y Operadora de Infraestruct PINFRA* 28.45 1.61 56.49% 1,530.6 8.9x 19.3x 4.4x 24.7%  11.9%
Medios 20,528.2 8.6x 22.4x 3.2x 13.4%6 13.6%06
Enpresas Cablevision CABLECPO 32.50 — -6.52% 1,559.0 11.4x  -188.3x 2.5x  pérdida 5.7%
Corporacion Int. de Entretenimiento ~ CIEB 6.19 -1.59 -34.50% 933.6 7.1x -3.7x 1.0x pérdida 5.0%
Megacable Holdings MEGACPO 28.92 0.07 56.75% 2,018.1 9.3x 16.0x 2.8x 18.8% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 52.74 -0.55 29.17% 13,9854 8.8x 19.4x 3.5x 19.0% 14.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.85 -1.44 24.68% 2,032.1 6.6x 15.1x 3.7x 27.8% 17.3%
Otros 2,379.3 88x -10.3x 1.2x pérdida 5.4%6
Grupe CIDVEGA* 13.00 -1.52 -31.58% 157.3 6.3x 19.5x 0.3x 1.7% 3.9%
Grupo Larrosa LAVOSA* 12.00 — 4.44% 1,046.3 9.9x -5.1x 1.3x pérdida 5.1%
Pronotora Arrbiental PASAB 14.50 — 40.10% 229.2 6.5x -31.7x 1.1x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 12.80 — 16.36%0 946.6 9.1x -15.0x 1.5x  pérdida 6.8%0
Telecomunicaciones 173,084.5 7.3x 15.2x< 4.1x 26626 18.2%6
Anrerica Movil AL 30.36 0.66 43.01% 84,014.6 7.1x 13.4x 5.3x 47.8%  26.4%
Axtel AXTELCPO 11.75 -0.17 57.30% 1,828.4 5.8x -18.7x 1.8x pérdida 5.3%
Grupo lusacell CEL*> 50.00 0.02 133.75% 1,428.0 8.8x -2.0x -6.4x  pérdida 2.0%
Maxcom Telecormunicaciones MAXCOMCPO 10.65 0.47 39.58% 339.1 7.3x -3.5x 0.7x  pérdida -1.0%%
Carso Global Telecom TELECOMAL 63.74 0.63 15.05% 43,887.1 8.1x 17.2x 3.4x 234% 14.0%
Telmex Intemadional TELINTL 11.93 0.17 51.97% 19,121.1 12.0x 25.7x 2.3x 9.7% 7.1%
Teléfonos de México TELVEXL 10.99 -0.90 -23.41% 22,466.2 5.4x 10.9x 4.6x 45.0%  20.2%
Transporte 4,017.0 10.3x 21.3x 1.1x 5126 5.82%6
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 69.46 -1.49 34.69% 1572.2 10.3x 24.6x 1.5x 5.9% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacifico GAPB 41.32 0.05 35.61% 1,730.2 10.7x 18.2x 0.9x 4.8% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte  OMAB 22.09 -0.36 14.75% 714.6 9.3x 24.6x 1.2x 4.7% 6.1%6
Vivienda 8502.1 7.2x 13.5x 1.6x 11996 9.8%
Consordio Ara ARA* 8.97 -1.75 67.35% 1,003.2 6.7x 10.8x 1.4x 13.0% 12.2%
Corporadén Geo GEOB 33.33 0.73 115.59%6 2,048.6 6.2x 11.9x 1.7x 15.6% 11.7%
Consorcio Hogar HOGARB 142 143 -13.41% 84.8 -9.8x -5.1x 3.3x  pérdida -11.4%
Desarrolladora Homex HOMEX* 72.89 257 40.04% 2,482.2 7.0x 15.5x 1.9x 13.2% 9.2%
Sare Holding SAREB 4.76 0.85 61.36% 389.4 6.5x 5.1x 0.4x 9.1% 6.6%0
Urbi Desarrollos Urbanos URBI™ 27.61 2.37 45.24%0 2,493.9 8.4x 14.7x 1.6x 11.8% 9.4%
VAR. 2c¢  ACUM

EVMPRESA TICKER PRECIO DIARIA ANUAL W (USD) MIN P/U  PAL ROE

Financiero 20,820.4. 9.02%6 36.7X! 2.8x| 16226

Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 15.06 15.06 48.52% 695.0 N.D. 585.3% 1.6x -1.1%

Banco Cornrpartanos COMPARTO 64.71 1.4 158.84% 2,092.9 57.8% 20.4x 7.6x 41.5%

Financiera Independendia FINDEP* 11.95 3.11 71.20% 585.9 35.7% 15.8x 4.2x 29.5%

Grupo Finandiero Inbursa GFINBURO 39.46 0.43 21.98% 10,236.6| 1.9% 18.6x 2.2x 12.5%

Grupo Finandero Banorte GANORTEO 44.30 -0.47 78.05% 6,958.0 2.5% 15.9x 2.2x 14.4%

Qualitas Conrpariia de Seguros QPO 7.20 0.70 93.55% 2521 N.D. 16.8x 1.8x 19.0%
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Certificacién de los Analistas.

Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sdnchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de Ledn, 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) compafiia(s) o empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha
emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos, ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar
una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme a las leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en
acciones o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin
embargo, los Analistas Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participaciéon 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 elaboracion de recomendaciones.

Remuneracion de Analistas.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus &areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los
correspondientes a banca de inversion y banca corporativa, a un gran nimero empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén
prestando o en el futuro brinden algun servicio como los mencionados a las compafiias 0 empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales
reciben una remuneracién por parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

Actividades de las areas de negocio durante los préximos tres meses

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en
valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su
cartera de valores o portafolio de inversion o el 10% de la emisiéon 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 recomendacién dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. En la siguiente tabla se muestran los pardmetros 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 pardmetros se revisan periédicamente y se modifican en funcién de varios
factores, entre los que destacan, el nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y
volatilidad de los mercados de capitales:

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

Para la definicion del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accion. 2) La bursatilidad de la accion,
3) la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la 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 inversién, 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 posicion
financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los
analistas financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el andlisis de mdltiplos, 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 endogenos y exégenos que afectan el
desemperfio 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 declaracién alguna respecto
de su precision o integridad. La informacién, estimaciones y recomendaciones gque se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emision, pero
estan sujetas a alteraciones y cambios sin previo aviso; Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no se comprometen a comunicar los
cambios y tampoco a mantener actualizado el contenido de este documento. Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales no aceptan
responsabilidad alguna por cualquier pérdida que se derive del uso de este reporte o de su contenido.

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