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Comentario Econédmico Internacional

Se registraron presiones en precios, tanto por el lado del productor como por el lado del
consumidor. Que no hacen mas que complicar el panorama en la economia si el Fed
necesitara bajar las tasas de interés mas adelante para impulsar el crecimiento de la
economia.

Comentario Econdmico Nacional

Las cifras del cuatro trimestre en México, al igual que en el caso de Estados Unidos
siguen mostrando un crecimiento moderado, pero todavia no es evidente una
desaceleracion pronunciada. A pesar de lo anterior, el riesgo de un freno en el
crecimiento de la actividad econdmica en nuestro principal socio comercial, sobretodo en
la primera mitad del 2008, no deja de implicar riesgos para el crecimiento de México. De
materializarse esta desaceleracion esperamos que sea especialmente evidente en el
sector industrial.

Comentario Mercado de Dinero

Movimientos del FED no suficientes para el mercado...
Inflacién estadounidense sorprende al mercado global...
Bonos nacionales al alza y a la expectativa de nuevos datos y eventos econémicos...

Comentario Mercado Accionario

De acuerdo con una encuesta de Reuters, levantada entre 150 estrategas de mercados y
manejadores de fondos alrededor del mundo, se espera que el 2008 vuelva a arrojar
balances positivos, pero eso si, con rendimientos de un digito en la mayoria de los casos.

Sin embargo, los riesgos que ponen en peligro al escenario de alza se han comenzado a
incrementar. En las graficas se puede apreciar que la creciente incertidumbre, ha dado
lugar a formaciones que técnicamente son negativas. En una buena parte de los indices,
incluida la bolsa, la figura latente es la de “head and shoulders”. De completarse esas
formaciones, la baja esperada regresaria a los indices a los niveles de 2006; un descenso
importante si partimos de los maximos de este afio, pero de apenas una parte de toda la
magnitud del alza desde 2003.

Comentario Fundamental

+ BIMBO desiste de participar en la reestructura de IBC.

< SORIANA la CFC aprueba el traspaso de la operacion de las tiendas de autoservicio
de Gigante a Soriana.

< OMA. Tréfico de pasajeros correspondiente a noviembre.
< CEMEX presentara su guia para el 4T07.

« TELEVISA concreta compra de BESTEL Estamos en espera de que se concrete la
adquisicion de CABLEMAS en las préximas semanas.
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El Fed y la Liquidez

Opinamos que...

...el problema de los mercados de crédito de nuevo ocupd la atencidon esta semana, tanto de los
mercados, como de los bancos centrales. Estos mercados han permanecido relativamente cerrados
desde la primavera, cuando primero surgié con fuerza la incertidumbre alrededor de las hipotecas de
alto riesgo. Desde entonces, los bancos se han mostrado renuentes a prestar recursos, sobre todo a
otras instituciones financieras, y esta situacion cobra aun mayor importancia al cierre del afio, cuando
tradicionalmente se reduce la liquidez en el sistema.

El Fed sostuvo su reunion de politica monetaria el martes y decidieron una baja de 25pb en la tasa de
fed funds, a la que se prestan entre bancos, y también en la tasa de descuento, a la que el banco
central presta directamente a los bancos comerciales. Los participantes en los mercados lo
consideraron demasiado poco. La encuesta mostraba una expectativa unanime de baja de 25pb, pero
aparentemente no era lo que querian. Muchos esperaban una baja de 50pb en la tasa de descuento,
gue no se did, pero probablemente muchos también tenian esperanzas de una baja de 50pb en la tasa
de fed funds. Ademds, no gusté que no se le asign6 mayor importancia a los riesgos para el
crecimiento econémico que a los riesgos para la inflaciéon. Evidentemente, el Gobernador Bernanke
sigue preocupado por las presiones sobre precios y se considera que, por ahora, lo mas importante es
la falta de crédito en la economia ya que puede derivar en recesion.

La reaccién de los mercados no se hizo esperar: las bolsas bajaron a partir del anuncio de la decision,
el dolar se fortalecié contra el euro y bajé contra el yen al aumentar la aversion al riesgo, y las tasas de
interés de los bonos del Tesoro a largo plazo bajaron aun mas, reflejando el flujo hacia activos de
seguridad.

Comportamiento de los Mercados

Viernes
7 Diciembre 14 Diciembre
Fed Funds 4.500 4.25
Bono T. 10 afios 4.105 4,232
Boono T. 2 afios 3.100 3.299
Délar / Euro 1.4639 1.4553
Délar/ Yen 111.49 112.75
Indice Dow Jones 13625.58 13339.85
Indice S&P 500 1504.66 1467.95
Petréleo 88.28 91.13
Oro 798.95 796.55
Cobre 309.45 294.15
Libor dolar 1 mes 5.238 4.996
Libor euro 1 mes 4.876 4,934
Libor libra 1 mes 6.658 6.593
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El miércoles en la mafana, probablemente porque ya estaba previsto, 0 quiza en respuesta a la
decepcion de los mercados por la decision de la tasa de fed funds, pero el caso es que se anuncié un
plan coordinado entre el Fed, el Banco Central Europeo, el Banco de Canad4, el Banco de Inglaterra y
el Banco Nacional Suizo, para proveer de liquidez a los mercados de crédito e incidir positivamente en
la confianza de los inversionistas y operadores.

El plan consiste, basicamente, de dos medidas. Por un lado, el Fed realizara cuatro subastas de
fondos, dos en diciembre de 20 mil millones cada una, que brincan el afio, y dos en enero. En las
subastas podran participar todas las instituciones de depdsito con posibilidades de acceder a la
ventanilla de descuento del banco central. La tasa minima para la asignacion de los recursos seré la
tasa OIS — que es la expectativa para la tasa de fed funds durante el periodo de vigencia del crédito —y
se aceptaran como colateral todos los papeles que se toman en la ventanilla de descuento.

Por otro lado, EU establece con el Banco Central Europeo y con el Banco Nacional Suizo lineas de
intercambio de divisas con las cuales estos bancos también subastaran dolares. Por su parte, también
para aumentar la liquidez, el Banco de Inglaterra aumentara sus inyecciones de recursos y el Banco de
Canada ampliard la gama de instrumentos que aceptara como colateral en los créditos del banco
central a los bancos comerciales.

Mientras tanto, siguieron las revisiones a las estimaciones de PIB de EU y empiezan a surgir los
pronésticos de decremento en la actividad en el 4T07 o en el 1T08, y también de recesién, que significa
decremento en 2 o mas trimestres seguidos. Para Europa, Inglaterra y Japon, las estimaciones de
crecimiento también se han revisado a la baja, aunque se espera que mantengan un crecimiento
positivo.

Las cifras econdmicas de EU de la semana, por otro lado, mostraron inesperada fortaleza. Las ventas
al menudeo aumentaron en noviembre mas de lo esperado, ayudadas por un muy buen desempefio del
consumo en los dias siguientes al Dia de Gracias. Los reclamos de seguro de desempleo
descendieron, mientras que la produccién industrial también crecié mas de lo esperado.
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También se reportaron los indices de precios y sorprendieron negativamente. Tanto los precios al
productor como al consumidor crecieron en noviembre mas de lo estimado. Y, mas importante, la
inflacion subyacente (que elimina alimentos y energia) también superé a las expectativas. Los indices
de precios no fueron una buena noticia para el Fed, ni para aquellos que esperan una serie de bajas en
la tasa de interés.

Se tiene, entonces, un plan mas para ayudar a paliar la crisis por la que atraviezan el sector residencial
y los mercados. Este plan coordinado de inyeccion de liquidez se une a las bajas en las tasas de
interés que ya se han llevado a cabo; también, al programa anunciado la semana pasada para ayudar a
los deudores hipotecarios a conservar sus casas, Yy al plan elaborado por varios de los grandes bancos
comerciales de un "superfondo" que realice la compra de activos en problemas que no se han podido
valuar.

A juzgar por las reacciones de los mercados, sin embargo, ninguno de estos planes, 0 su combinacion,
son suficientes para acabar con la crisis y el reflejo mas fiel lo ofrecen las tasas de crédito interbancario
LIBOR en ddlares, euros y libras esterlinas, que apenas han retrocedido ligeramente. Por otro lado, las
tasas de interés de los bonos del Tesoro a largo plazo subieron de forma importante y el délar se sigué
apreciando, previendo una menor probabilidad de bajas en la tasa de fed funds y mayores presiones
inflacionarias; las bolsas bajaron porque esperan menos bajas en las tasas de interés, y también
porque han bajado las expectativas de utilidades de las empresas ante la probable desaceleracién
econémica. El petroleo y los metales, por su parte, descendieron en estos dias porque un menor
crecimiento econdémico significa menor demanda por materias primas y energia.

LIBOR délares 1 mes
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Al final, el sentimiento en los mercados sigue siendo de relativo pesimismo. La crisis econdmica del
sector residencial no ha empezado a ceder y probablemente lo hara lentamente. Y en los mercados
financieros, mientras tanto, persiste la incertidumbre con respecto al valor de muchos activos
relacionados con contratos hipotecarios de alto riesgo, asi como la desconfianza y la consecuente
escasez de crédito. Ambas situaciones son negativas para el crecimiento futuro y este parece ser el
mensaje de los mercados accionario y de materias primas, a pesar de las cifras econ6micas que
muestran solidez. Cuando los mercados "hablan" vale la pena escucharlos.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Tal como lo esperaba la gran mayoria, la Reserva Federal decidi6 recortar la tasa de interés en 25pb lo
que la ubica en 4.25%. Por otro lado, también se llevé a cabo un recorte de 25pb en la tasa primaria de
descuento que la llevd a 4.75% La noticia no fue bien recibida por algunos en el mercado financiero,
guienes esperaban un recorte de 50pb en la tasa de interés fed funds.

Es bien sabido por todos que la crisis en las hipotecas de alto riesgo desataron una gran incertidumbre
en el sector financiero que persiste hasta el dia de hoy. Los recortes en la tasa de interés por parte de
la Reserva Federal ni las diferentes medidas que ha adoptado el gobierno, han aliviado la escasez de
crédito ni la volatilidad en el mercado financiero y tampoco se observa una mejoria en la confianza de
los inversionistas. Al contrario, existe un mayor deterioro y el gran temor de un contagio a otros sectores
de la economia que lleve a una recesion, por lo que vale la pena hacer un andlisis de los datos
econdmicos que se dieron a conocer esta semana.

Se registraron presiones en precios tanto del lado del productor como por el lado del consumidor en el
mes de noviembre - claro mucho tuvo que ver los incrementos en el precio del petréleo pero las
inflaciones subyacentes también resultaron ligeramente arriba de lo que se estimaba. Asi, también los
precios de las importaciones presentaron un alza importante en donde la debilidad del dolar juega un
papel importante pues ha encarecido las importaciones. Las presiones inflacionarias en estos momentos
nublan el panorama econémico, pues elimina la libertad del Fed para recortar las tasas de interés en
caso de una desaceleracion fuerte en la economia o lo que es peor una recesion.

No hay que olvidar que algunos sectores de la economia han mostrado gran resistencia. En primera
instancia el mercado laboral que pese a los despidos en el sector de la construccion y financiero parece
que hasta el momento permanece sélido. Un mercado laboral sélido ha permitido un buen crecimiento
del ingreso, que aunque se ha visto minado por los incrementos en el precio de la gasolina y la
incertidumbre que genera un menor valor de las casas, el consumo no se ha visto afectado. Asi lo
sefialaron las ventas al menudeo con un incremento del doble de lo que se pronostic6. En adelante
mucho dependerd de la resistencia que tenga el consumidor ante la crisis cuando el consumo
representa dos terceras partes del crecimiento de la economia.

Otra variable importante en la que se ha recargado la economia son las exportaciones, que siguen
creciendo a un muy buen ritmo ayudadas por la debilidad del ddlar y el buen crecimiento que se observa
a nivel global. Es importante mencionar que no se sabe hasta que punto seguiremos viendo cifras
favorables en este rubro, ya que las economias del G7 y algunos paises emergentes han bajado sus
perspectivas de crecimiento para el siguiente afio. Por lo que, de entrada, sabemos que 2008 sera un
afio que inicie con gran incertidumbre y un panorama no muy halagador, ni por el lado de crecimiento ni
por el lado de la inflacion.
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Indicadores Econémicos

Venta de Casas Pendientes
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La venta de casas pendientes en el mes de
octubre subié 0.6%, rebasando la expectativa de
los analistas que esperaban ver un retroceso de
1%. Lo anterior después de que en el mes
anterior se llevo a cabo una fuerte revisiéon al
alza, de un avance de 0.2% lleg6 hasta 1.4%. De
un afio a la fecha se registra una baja de 18.4%
en este indice.

Hay que recordar que este indice se basa en los
contratos de casas que ya se firmaron, pero que
aln no se concluye con la transaccion.

Algunos analistas opinan que quiza el préximo
afio empezaremos a ver una estabilizacién en las
ventas de las casas, asi como en los precios, tras
la fuerte caida en este afio.

Exportaciones e Importaciones
(cambio anual)
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13.7%
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En octubre, el déficit comercial de EU fue de
$57,820 millones de ddlares, mayor a lo que los
analistas esperaban. Lo anterior a causa de un
incremento en el precio del petréleo importado
gue de alguna manera opacé los beneficios de las
exportaciones impulsadas por la debilidad del
dolar.

En el mes, las exportaciones registraron una
ganancia de 0.9% a un récord de $141,700
millones de ddlares, esto arroja sefiales de que el
buen ritmo de crecimiento de la economia global,
junto con la debilidad del ddélar impulsan las
exportaciones estadounidenses.

Por su parte, las importaciones subieron 1%, pero
al excluir las importaciones petroleras el déficit
disminuye de manera importante.

Precios de Importaciones Totales y
Excluyendo Petréleo
(cambio anual)
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En octubre, los pedidos a fabrica avanzaron 0.5%,
superando el pronostico de los analistas, quienes
esperaban que los pedidos se mantuvieran sin
cambio. Este ligero repunte fue gracias a pedidos
nuevos en transporte y defensa.

Por otro lado, los bienes duraderos de capital civil
que excluyen aeronaves, utilizado como un
aproximado de la inversibn empresarial, registrd
un decremento de 2%, cuando inicialmente se
habia reportado una baja de 2.3%.

Como mencionamos anteriormente, el sector
industrial ya muestra un crecimiento débil mes con
mes, pero un repunte del 5% anual.

14 de Diciembre 2007 7




S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

9% -

8% 4

6% -

5%

3%

2% -

0% ~

Precios al Productor Total y Subyacente

(cambio anual)

Los precios al productor de noviembre subieron
3.2%, mas del doble de lo que los analistas
esperaban. En gran parte se debié a un aumento
de 34.8% y 31.5% en precios de la gasolina y
combustible de calefaccion, respectivamente.

Por su parte, la inflacion al productor subyacente,
gue elimina energéticos y alimentos registré6 un
incremento de 0.4%, también el doble de lo que el
consenso estimaba. Esto de alguna manera
justifica la decision del Fed de bajar 25 y no 50pb
la tasa de interés, ya que observan que los
precios se estan acelerando, y que en algun
momento los productores transferiran estos costos
a los consumidores al ver una reduccion en el
margen de sus ganancias.

Ventas al Menudeo Totales y Subyacentes

(cambio anual)

10% -
8% ~ V\
n

e%!f /“\NM 5.8%
4% + - - -

° \ﬁ\ ﬂdk
2% +--- - f ——————————————— ==

| Ex-autos, material const.

1% y gasolina
A% 4o
'3% T T T T T T T

00 01 02 03 04 05 06 07

En noviembre, las ventas al menudeo repuntaron
1.2%, por arriba del avance de 0.6% que se
pronosticd. Al excluir los autos, las ventas
lograron un incremento de 1.8%. En parte tuvo
que ver con el aumento de 6.8% en las
gasolineras dado el alza en los precios de la
gasolina.

Es importante resaltar que las ventas al menudeo
subyacentes o estructurales, que forman parte del
célculo del PIB y excluyen autos, gasolina y
materiales de construccion, dieron un salto de
1.1% cuando el mes anterior avanzaron apenas
0.2%.

Lo anterior sefiala que hasta este momento el
consumidor ha venido resistiendo los fuertes
incrementos en la gasolina y la crisis en el sector
residencial, que ha diminuido el valor de sus
casas y no ha disminuido de manera abrupta el
consumo.

Precios al Consumidor, Total y Subyacente.

(cambio anual)

Total
4.3%

2.3%

Subyacente
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Los precios al consumidor subieron 0.8% en
noviembre. Esta cifra esta por arriba del
incremento de 0.6% que esperaba el mercado y
es la mayor alza en mas de dos afios. Una vez
mas, los crecientes costos de los energéticos
impulsaron el precio de la gasolina 9.3% en
noviembre.

Al excluir los costos de energéticos y de
alimentos, se registr6 un incremento de 0.3%,
ligeramente arriba de lo que se esperaba. De un
afo a la fecha los precios subieron 2.3%, en linea
con lo esperado.

Las presiones que se registran en precios
introducen preocupaciones en el panorama
econdémico, ya que reduce los grados del libertad
del Fed al momento de recortar tasas de interés si
asi lo requiriese la economia.
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Produccién Industrial y Capacidad Utilizada | La produccion industrial aumenté 0.3% en
noviembre, después de que en el mes anterior
presentara una pérdida de 0.7%. Los analistas
Prod. Ind. pronosticaban un ligero avance de 0.1%, pero
mejorias en la industria manufacturera y minera
impulsaron la producciébn en el mes. La
produccién manufacturera tuvo un buen
crecimiento gracias a la produccion de autos,

22-3/% autopartes y computadoras y electrénicos.
0

(cambio anual)

- 6%

L 4%

La capacidad utlizada se ubic6 en 81.5%
L 0% mejorando la lectura de 81.4% del mes pasado,
pero por debajo de la expectativa que tenia el
- -2% consenso.

El sector industrial es uno de los sectores que ha
resentido mas la desaceleracion en la economia
estadounidense aunque se ha visto ayudado por
la parte de las exportaciones que no han perdido
impulso.
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J. Baca
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Comentario Econdmico Nacional

Actividad Econdmica

Como resultado de los problemas de las hipotecas de alto riesgo en Estados Unidos, y el endurecimiento
en las condiciones de crédito, deterioro en la confianza y volatilidad en los mercados que esto ha
generado, se espera una fuerte desaceleracién en la economia de Estados Unidos, sobretodo en el 2008,
y hay quienes hablan de posibilidades de una recesion.

Dado que alrededor del 82% de las exportaciones mexicanas van dirigidas a Estados Unidos, un posible
freno en la actividad econémica en nuestro principal socio comercial implica riesgos de desaceleracion
también para nuestra economia. Estos riesgos se han visto ya reflejados en revisiones a la baja en el
prondstico de crecimiento para México en el 2008. De acuerdo con la encuesta mensual levantada por el
Banco de México entre los analistas del sector privado, el avance del PIB el proximo afio sera de 3.36%,
mientras que a principios del afio la estimacion se ubicaba cerca del 3.70%.

Desde principios del afio, la economia de México se desaceler6 de manera notable respecto al ritmo
observado en el 2006, producto en buena medida, de un freno en el crecimiento de la produccién
industrial, la que a su vez se vio afectada por un menor dinamismo del sector automotriz y de la
construccion. El crecimiento a tasa anual del PIB en el primer semestre del afio fue de 2.7% contra un
avance de 4.8% en el 2006. Hacia el tercer trimestre, la actividad econémica mostré un mejor desempefio
debido principalmente al dinamismo observado en julio y agosto, mientras que, septiembre fue un mes de
crecimiento econdmico deébil. Sin embargo, los primeros datos que ya se conocen del cuarto trimestre,
como es el caso de la produccién industrial de octubre, muestran un buen desempefio. En el décimo mes
del afio, la actividad en el sector creci6 a una tasa anual de 3.0% vs. 2.4% que anticipaba el consenso. La
produccion industrial se vio apoyada por la industria manufacturera que registré un ritmo de avance anual
de 3.4%, a pesar de que la construccion avanzé a un paso moderado de so6lo 1.7%. Asimismo, las cifras
de balanza comercial muestran que, las exportaciones no petroleras mantuvieron un buen ritmo de
avance anual ligeramente superior al 10% en el décimo mes del afio.

Asi, las cifras del cuatro trimestre en México, al igual que en el caso de Estados Unidos siguen mostrando
un crecimiento moderado, pero todavia no es evidente una desaceleracién pronunciada. A pesar de lo
anterior, el riesgo de un freno en el crecimiento de la actividad econémica en nuestro principal socio
comercial, sobretodo en la primera mitad del 2008, no deja de implicar riesgos para el crecimiento de
México. De materializarse esta desaceleracion esperamos que sea especialmente evidente en el sector
industrial.

A pesar de lo anterior, en el caso de México creemos que hay factores positivos hacia el préximo afio. Por
un lado, cabe destacar que el sector servicios ha estado creciendo a un buen ritmo, situacién que
creemos se mantendra en el 2008. Por otro lado, se siguen viendo avances en el tema de las reformas
estructurales, y se espera que el proximo afio se sigan aprobando reformas importantes. Al mismo
tiempo, hasta ahora, las cifras de construccion apuntan a que no ha habido un impulso por el lado del
gasto del gobierno, el cual podria venir entonces hacia el préximo afio.

Relacionado con estos temas, el Fondo Monetario Internacional publicé esta semana los resultados de la
evaluacion que hizo de la economia mexicana en el 2007. El organismo destac6 que México ha logrado
reducir sus vulnerabilidades tanto internas como externas en los Ultimos afios. Asimismo, resaltaron los
importantes avances en materia de reformas, los que permitiran hacer frente a retos de mas largo plazo.
Pero explicaron que el pais aun tiene mucho por hacer para alcanzar su pleno potencial econémico.

K.Goya
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Principales Variables Economicas 2004 — 2007

MEXICO al 14 de Diciembre de 2007
2004 2005
CONCEPTO 2008 2007
[T V[ Anual Il T v | Anual I Il 11l v [ Anual I Il 11l
PIB Real (mdp de 1993) 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,793,600 1,851,650 1,802,904 1,900,890 1,837,261 1,839,405 1,903,574 1,870,485
Variacién % anual 4.5 4.8 4.2 3.2 31 25 2.8 55 4.9 4.5 4.3 4.8 2.6 2.8 3.7
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,2489 -4,3085 -6,577.0 929  -4505 -2,0782 51756 532.9 2103  -591.2 -2,146.2 -1,994.1 -2,522.6 -1,443.8 -1,346.4
Cuenta de Capital -2,427.4  9,8026 12311.1 2548 1,120.7 9,878.5 14,009.2 -1,886.9 10,565.8 -12,464.7 1623.1 -2,162.7 42343 3,179.5 4,242.6
2005 2006 2007
CONCEPTO - -
Nov Dic Nov Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 2.7 4.7 1.6 15 0.1 -0.1 1.4 0.9 0.0 2.2 2.8 0.2 3.0
IGAE (var.% anual)) 2.52 241 4.42 3.29 2.78 2.62 194 3.20 2.78 2.58 4.52 4.27 2.72
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -3.8 -3.8 6.3 3.1 4.0 2.7 4.5 3.1 11 -1.2 1.7 0.4 -0.9 Dic 19
Ventas al Menudeo (var.% anual) 0.6 1.9 2.5 1.3 2.3 1.9 2.8 0.7 1.9 3.6 4.2 3.7 2.9
ANTAD (var.% anual) 8.3 8.6 16.3 15.1 9.9 12.0 135 7.7 8.2 115 7.4 8.8 11.6 7.9
Indice de Precios al Consumidor 115591 116.301 120.319 121.015 121.640 121.980 122.244 122,171 121.575 121.721 121.238 122.736 123.689 124.171 125.047
Variacién % mensual 0.72 0.61 0.52 0.58 0.52 0.28 0.22 -0.06 -0.49 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39 0.71
Variacion % anual 291 3.33 4.09 4.05 3.98 4.11 4.21 3.99 3.95 3.98 4.14 4.03 3.79 3.74 3.93
Acumulado 2.70 3.33 3.45 4.05 0.52 0.80 1.02 0.96 0.46 0.58 1.01 1.42 221 2.61 3.33
Indice de Precios Productor 111.125 111.668 119.349 119.826 119.739 120.545 121.534 121.924 121.183 121.684 122.547 123.695 124.896 125.360 125.452
Variacién % mensual 0.05 0.49 -0.12 0.40 -0.07 0.67 0.82 0.32 -0.61 0.41 0.71 0.94 0.97 0.37 0.87
Variacion % anual 2.24 3.37 7.40 7.31 6.11 6.53 6.45 5.05 3.09 2.42 2.91 3.25 4.30 4.92 5.95
Acumulado 2.86 3.37 6.88 7.31 -0.07 0.60 1.43 1.75 1.13 1.55 2.27 3.23 4.23 4.62 5.53
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.6903 10.6201 10.8948 10.8650 10.9344 10.9880 11.1250 10.9924 10.8301 10.8338 10.7963 11.0363 11.0450 10.8418 10.8658
Délar 48 horas (spot) */ 10.6660 10.6303 10.9215 10.8481 10.9590 11.0024 11.1119 10.9784 10.8173 10.8326 10.8128 11.0500 11.0330 10.8199 10.8883
Cetes 28 dias (%) */ 8.71 8.22 7.04 7.04 7.04 7.04 7.04 7.01 7.24 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20 7.44
Cetes 91 dias (%) */ 8.76 8.20 7.16 7.16 7.19 7.19 7.21 7.15 7.41 7.38 7.34 7.38 7.36 7.43 7.60
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.38 5.89 4.94 4.82 4.83 4.82 4.92 4.86 4.92 5.01 5.03 5.05 5.08 5.14 5.26
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 16,830.96 17,802.71 24,962.01 26,448.32 27,561.49 26,638.95 28,747.69 28,996.71 31,398.96 31,151.05 30,659.66 30,347.86 30,296.19 31,458.67 29,770.52
Tasa de Desempleo 2.99 2.84 3.58 3.47 3.96 4.02 4.01 3.60 3.23 3.26 3.95 3.92 3.87 3.93 Dic 21
Base Monetaria (var.% anual) 11.0 11.7 20.9 18.4 15.6 15.4 16.1 12.0 13.7 10.7 10.7 13.0 12.3 13.2 Dic 31
Mila (variacién % anual) 124 15.0 16.3 14.1 12.2 11.0 11.3 9.1 8.6 7.3 6.2 9.9 11.7 10.2
Md4a_(variacién % anual) 16.7 14.6 10.4 12.8 118 111 10.7 9.1 12.2 11.0 12.7 14.6 141 13.7
Balanza comercial (mdd) -1,456.5 -1,207.6 -1,6121 -1,161.9 -1,695.8 -413.2 -396.2 -777.7 -874.2 -849.7 -773.1  -1,181.7 -712.6  -1,646.8 Dic 26
Exportaciones (mdd) 20,224.0 19,393.7 20,855.8 20,120.8 19,001.9 19,609.9 21,663.3 21,078.6 23,822.0 22,769.1 22,631.6 24,462.2 23,096.6 26,135.0
Importaciones (mdd) 21,680.6 20,601.3 22,467.9 21,282.7 20,697.8 20,023.1 22,059.5 21,856.3 24,696.1 23,618.8 23,4047 25643.9 23,809.3 27,781.7
Reservas Internacionales (mdd) 66,998 68,669 69,542 67,680 67,807 68,976 69,196 69,505 69,509 69,939 71,135 71,060 73,224 75,538 77,402
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
ESTADOS UNIDOS al 14 de Diciembre de 2007
CONCEPTO 2004 2005 2006 2007
Il |\ | Anual ] 11 |\ Anual | 1l 1} 1V Anual | 1l Il
PIB Real (mmd de 1996) 11,779.4 11,9485 11,6859 12,307.4 125588 12,7055 12,4339 12,964.6 13,155.0 13,266.9 13,392.3 13,194.7 13,551.9 13,768.8 13,967.3
Variacion % 3.6 25 3.6 2.8 45 1.2 31 4.8 2.4 11 21 29 0.6 3.8 4.9
Consumo (mmd de 1996) 8,245.1 8,393.3 8,1959 86326 88105 8899.3 87078 90347 91839 93057 93737 92245 95405 9,674.0 99352
Variacién % 35 4.2 3.6 35 4.1 1.2 3.2 4.4 24 2.8 3.9 31 3.7 1.4 2.7
Costos Laborales (variacion %) 4.1 5.0 0.7 1.0 1.3 4.0 2.0 4.6 -1.2 3.1 10.1 29 53 2.2 -0.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.7 0.6 0.7 0.8 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8
CONCEPTO 2005 : 2006 : 2007
Nov Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr | May | Jun Jul | Ago | Sep | Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.3 0.7 0.3 -0.4 -0.6 0.6 -0.2 0.2 -0.2 0.7 -0.9 0.1 -0.5 Dic 21
ISM Manufacturing (indice) 57.7 55.5 49.9 51.4 49.3 52.3 50.9 54.7 55.0 56.0 53.8 52.9 52.0 50.9 50.8
Produccion Industrial (% mensual) 11 0.8 -0.4 0.6 -0.5 0.8 -0.1 0.6 -0.1 0.5 0.6 0.0 0.2 -0.5 0.3
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.8 0.4 0.3 1.1 0.0 0.6 1.0 -0.3 1.6 -0.8 0.6 0.1 0.8 0.2 1.2
Precios al Consumidor 197.8 197.7 201.7 202.8 203.153 203.906 205.146 205.999 207.387 207.784 208.028 207.738 208.292 208.903 210.565
Variacién % mensual -0.7 -0.1 0.0 0.45 0.17 0.37 0.61 0.42 0.67 0.19 0.12 -0.14 0.27 0.29 0.80
Variacién % anual 35 34 2.0 25 21 24 2.8 2.6 2.7 27 24 2.0 28 35 4.3
CORE 202.5 202.8 207.7 208.1 208.632 209.135 209.263 209.634 209.948 210.436 210.933 211.250 211.714 212.050 212.633
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3
Variacion % anual 2.1 2.2 2.6 2.6 2.7 2.7 2.5 2.3 2.2 22 2.2 21 21 2.2 2.3
Precios Productor 159.0 160.0 160.2 161.6 160.6 162.6 164.2 165.5 167.0 166.6 167.6 165.3 167.2 167.3 172.6
Variacién % mensual -0.4 0.6 18 0.9 -0.6 12 1.0 0.8 0.9 -0.2 0.6 -1.4 11 0.1 3.2
Variacion % anual 4.5 5.6 0.9 11 0.1 2.4 3.1 3.2 4.1 33 4.0 1.0 4.4 6.1 7.2
CORE 157.4 156.8 159.7 160.0 160.3 160.9 160.7 160.9 161.2 161.7 161.9 162.2 162.3 162.3 162.9
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.8 0.2 0.2 0.4 -0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 0.1 0.0 0.4
Variacién % anual 1.9 1.9 1.8 2.0 1.7 1.8 15 1.6 1.6 1.6 24 1.9 2.0 25 2.0
Libor 3 meses 4.42 4.53 5.37 5.36 5.36 5.34 5.35 5.35 5.36 5.36 5.36 5.62 5.23 4.89 5.13
TBs 3 meses 3.88 3.89 4.94 4.85 4.98 5.03 4.94 4.87 4.73 4.80 4.94 411 3.81 3.91 3.16
Bonos 10 afios 4.54 4.47 4.60 4.56 4.76 4.72 4.56 4.69 4.89 5.03 4.74 4.53 4.58 4.47 3.94
Bonos 30 afios 4.70 4.54 4.69 4.68 4.85 4.82 4.72 4.87 5.01 5.13 4.90 4.82 4.83 4.75 4.38
Fondos Federales 4.00 4.16 5.25 5.24 5.25 5.26 5.26 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 4.75 4.50 4.50
Dow Jones 10,805.87 10,717.50 12,221.93 12,463.15 12,621.61 12,267.19 12,354.35 13,062.91 13,627.64 13,408.62 13,211.99 13,357.74 13,895.63 13,930.31 13,371.72
Nasdaqg 2,232.82 2,205.32 2,431.77 241529 2,463.93 2,416.13 2,421.64 252509 2,604.47 2,603.23 2,546.27 2,596.36 2,701.50 2,859.12 2,660.96
Standard & Poor's 500 1,249.48 1,248.29 1,400.65 1,418.29 1,438.25 1,406.67 1,420.86 1,482.35 1,530.62 1,503.35 1,455.19 1,473.96 1,526.75 1,549.38 1,481.29
Euro (dls. por Euro) 11786  1.1830 13194 1.3170 1.2939  1.3190 1.3304  1.3613  1.3438  1.3498  1.3697 1.3665 14185  1.4446  1.4772
Yen por délar 119.51 117.48 116.28 118.88 121.49 118.54 118.04 119.55 121.64 123.39 119.33 116.48 115.29 115.12 110.49
Salario por Hora (dis.) 16.31 16.37 16.99 17.07 17.10 17.16 17.21 17.25 17.32 17.40 17.45 17.50 17.54 17.55 17.63

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

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacioéon: Diciembre 2007
Meéxico
10 Diciembre

11 Diciembre

12 Diciembre

13 Diciembre

14 Diciembre

Balanza Comercial
(Oct. Final)

17 Diciembre

Demanda y Oferta
Agregada (3T.)

31 Diciembre

18 Diciembre

25 Diciembre

2 Enero

19 Diciembre
Ventas al Menudeo

(Oct.)

26 Diciembre

(Nov. Prel.)

2 Enero

(Oct.)

20 Diciembre

27 Diciembre

3 Enero

Produccién Industrial

21 Diciembre

INPC (1Q. Dic.)
Tasa de Desempleo
(Nov.)

24 Diciembre

28 Diciembre

Finanzas Publicas

Balanza Comercial

(nov.)

4 Enero

Estados Unidos

10 Diciembre

11 Diciembre

13 Diciembre

14 Diciembre

Venta Casas
Pendientes (Oct.)

17 Diciembre

Cuenta Corriente (3T.)
Indice Manufacturero
N. York (Dic.)

24 Diciembre

31 Diciembre
Chicago PMI (Dic.)
Venta de Casas
Existentes (Nov.)

18 Diciembre

Inicio de Construccion
de Casas (Nov.)

25 Diciembre

1 Enero

12 Diciembre
Balanza Comercial
(Oct.)

Precios Importaciones
(Nov.)

19 Diciembre

26 Diciembre

de Richmound (Dic.)

2 Enero

ISM Manufacturero
(Dic.)

Gasto en
Construccién (Nov.)

PPI (Nov.)
Ventas al Menudeo
(Nov.)

20 Diciembre

PIB (3 T. Final)
Indicadores Lideres
(Nov.)

Philapdelphia Fed (Dic.)

27 Diciembre

Bienes Duraderos
(Nov.)

Confianza Consumidor
(Dic.)

3 Enero

Ordenes a Fabricas
(Dic.)

Reunién FOMC

CPI (Nov.)
Produccién Industrial
(Nov.)

21 Diciembre

Reporte Ingreso
Personal (nov.)

28 Diciembre
Venta de Casas

Indice Manufacturero

Nuevas (Nov.)

4 Enero

Reporte Mercado
Laboral (Dic.)

ISM no Manufacturero
(Dic.)

El Banco de México publica cada mércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

T
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dslares por onza) 796.55 798.95 811.15 706.25 649.45 628.55
Plata NY (délares por onza) 13.79 14.40 15.01 12.70 13.19 13.85
Cobre (centavos de délar por libra) 293.65 309.45 330.15 339.10 339.75 304.50
ZiNC (d6lares por tonelada) 2,385.0 2,371.0 2,681.5 2,861.0 3,700.5 4,465.0
Petréleo is. por barri)
Brent Ligero 91.69 88.47 90.30 75.85 73.40 68.02
West Texas Intermediate 91.34 88.28 94.09 79.10 67.65 62.51
Olmeca 93.88 90.79 93.70 75.30 68.33 58.05
Istmo 88.78 86.17 88.69 69.75 62.82 53.35
Maya 77.71 77.24 81.28 62.55 56.97 47.02
Mezcla 79.61 76.18 80.41 65.90 60.91 50.33
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 7.250 7.500 7.500 8.250 8.250 8.250
Libor 3 meses 4.966 5.141 4.878 5.646 5.360 5.361
Libor 6 meses 4.849 4.932 4.775 5.458 5.405 5.372
Cds. 30 dias 4.350 4.570 4.655 5.155 5.275 5.260
Cds. 90 dias 5.150 4.970 4.675 5.400 5.290 5.315
Cds. 180 dias 4.940 4,915 4,775 5.450 5.365 5.330
Treasury Bills 3 meses 2.866 3.062 3.394 3.982 4.627 4.936
Treasury Bills 6 meses 3.253 3.253 3.675 4.202 4915 5.072
Treasury Bonds 2 afios 3.299 3.100 3.500 4.033 5.086 4.734
Treasury Bonds 5 afios 3.621 3.496 3.819 4.170 5.161 4.571
Treasury Bonds 10 afios 4.232 4,105 4.250 4.454 5.221 4,597
Treasury Bonds 30 afios 4.659 4,570 4.597 4,719 5.301 4,714
Tasa de Descuento 4.750 4,750 5.000 5.750 6.250 6.250
Fondos Federales 4.250 4.500 4.500 5.250 5.250 5.250
Divisas (moneda local por ddlar)
EUro (dslares por euros) 1.4553 1.4639 1.4694 1.3878 1.3306 1.3223
Libra Esterlina (ddlares por libra) 2.0298 2.0314 2.0725 2.0130 1.9694 1.9678
Dolar Canadiense 1.0200 1.0129 0.9541 1.0326 1.0675 1.1558
Franco Suizo 1.1460 1.1296 1.1200 1.1867 1.2444 1.2082
Yen Japonés 112.75 111.49 111.40 114.92 122.91 117.47
Futuros (metales, petréleo y peso) Feb-08 Abr-08 Jun-08
Oro 798.00 804.30 810.10
Plata 13.92 14.10 14.21
Crudo 91.61 91.36 90.88
Peso CME 0.092000 0.091525 0.091025

Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES

ACCIONARIO (BMV)

Variacion %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
Indice Var.% - Dls IPyC 29,994.90 -4.07 114 -034 -6.60 1341 1597
Local 1 Sem. Acum. ALFA A 75.220 031 426 1.87 -13.11 523 11.60
ALSEA * 14.620 480 8.86 -21.86 -18.78 -0.70 -2.74
COREA (KOSPI) 1,895.05 -2.94 32.07 AMEXICO A 2.700 000 075 5254 1842 189 4.25
HONG KONG (HANG SENG) 27,563.64 -4.46 37.65 AMX L 33.720 -388 3.09 -041 -053 3831 3854
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,403.41 -1.88 36.24 ARA * 12.250 443 11.46 -20.56 -31.33 -33.03 -29.15
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,466.38 -2.63 23.31 ARCA * 37.000 143 -6.33 -898 -532 -1591 -2.09
ARGENTINA (MERVAL) 2,184.49 -2.68 2.28 ASUR B 65.600 1.75 6.98 1990 1852 43.17 39.28
BRASIL (BOVESPA) 62,444.97 -5.28 68.75 AXTEL CPO 26.300 -697 115 -2.84 41.14 139.09 174.43
CHILE (CIGP) 13,898.81 -5.64 20.86 BIMBO A 62.650 0.16 326 1.84 -10.13 16.02 27.42
MEXICO (IPC-DLS.) 2,769.43 -4.19 13.64 CEL* 138.830 -3.07 6.79 12.87 -13.23 68.28 67.27
CEMEX CPO 28.480 -8.89 -3.75 -12.02 -33.60 -22.21 -20.22
CICSAB-1 9500 -7.86 -6.40 -16.74 -7.14 -7.32  1.93
MERCADOS DESARROLLADOS CIEB 29.800 -0.67 -3.87 6.43 -12.09 -11.04 15.77
Indice Var.% - DlIs COLLADO * 20.000 -16.32 -16.32 -26.98 -30.56 -38.65 -13.04
Local 1 Sem. Acum. COMERCI UBC 30.030 0.03 -539 3.09 337 7.25 2466
CYDSASA A 8.430 407 293 1857 -1.98 69.96 79.36
CANADA (COMPOSITE) 13,658.64 -2.05 20.00 ELEKTRA * 295900 -1.02 2431 36.36 4551 12590 146.60
EUA (DOW JONES) 13,339.85 -2.10 7.03 FEMSA UBD 36.480 -0.08 236 -2.38 -1457 -12.57 -13.66
JAPON (NIKKEI) 15,514.51 -3.86 -1.73 GCARSO Al 41.490 -329 396 -1.10 -407 373 -0.17
INGLATERRA (FT-100) 6,397.00 -2.49 6.39 GEOB 32310 -4.38 -17.00 -39.11 -49.04 -40.40 -37.04
ALEMANIA (DAX-30) 7,948.36 0.02 9.04 GFAMSA A 40.810 -2.86 -9.27 -10.95 -37.22 -1586 -7.67
FRANCIA (CAC-40) 5,605.36 -1.40 -8.46 GIGANTE * 21.000 -21.87 -22.25 20.00 23.53 90.91 97.93
ESPANA (IBEX-35) 15,575.70 -0.96 -0.36 GISSA * 18.970 -0.16 -0.16 144 254 19.61 26.47
GMEXICO B 69.540 -10.57 -12.02 -7.91 575 75.69 69.11
TRACKERS de indices Rendimiento GMODELO C 52.060 344 260 0.00 -951 -13.22 -11.78
extranjeros listados en el (%) GRUMA B 34.000 -2.66 -10.78 -8.85 -4.17 -13.64 -16.36
Mercado Global (BMV) Cierre Sem. Acum. HOMEX * 94350 -235 120 -7.25 -16.62 -11.04 0.64
ICA* 70.750 -357 -0.24 932 3957 73.62 77.45
Diamonds Trust Series | 134.03 -1.73 7.73 ICHB 43.570 522 133 192 -1502 536 -4.99
iShares MSCI Australia Index Fund 30.49 -4.00 29.74 IDEAL B-1 14150  -3.08 -6.17 -1597 -16.07 3.36 8.85
iShares MSCI Austria Index Fund 36.88 -4.01 -0.30 IMSA * 69.580 0.00 0.00 0.00 463 47.17 46.79
iShares MSCI Canada Index Fund 31.29 -2.43 23.58 KIMBER A 44,120 -7.02 -3.88 -13.76 -6.86 -11.19 -3.84
iShares MSCI EAFE Index Fund 80.26 -3.95 9.61 KOF L 49.800 155 756 1259 9.67 21.37 25.03
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 150.82 -5.76 32.10 MASECA B 10.700 0.00 0.00 -0.47 239 439 1568
iShares MSCI EMU Index Fund 120.82 -3.29 16.90 NAFTRAC 02 30.010 -363 128 0.00 -654 1520 15.87
iShares MSCI France Index Fund 37.92 -3.39 10.78 PENOLES * 260.690 -10.36  4.53 70.09 101.65 163.06 165.85
iShares MSCI Germany Index Fund 35.17 -2.60 30.74 SARE B 16.060  -1.29 1.65 -14.67 -16.79 6.01 10.08
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 21.85 -3.87 36.56 SORIANA B 31490 -838 625 -7.41 -7.27 3298 36.12
iIShares MSCI Italy Index Fund 34.59 -3.35 4.16 TELECOM Al 50.960 -4.41 1210 -2.15 -14.32 2859 33.02
iShares MSCI Japan Index Fund 13.46 -5.54 -5.28 TELMEX L 19.900 -456  7.63 226 -7.48 2990 33.65
iShares MSCI Netherlands Index Fund 30.65 -2.73 16.50 TLEVISA CPO 53.190 -058 243 -7.16 -11.16 -9.08 -12.63
iIShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 161.80 -3.98 29.19 TVAZTCA CPO 6.310 -1.71 194 -0.32 -28.17 -7.29 -0.90
iShares MSCI South Korea Ind 64.93 -5.09 31.44 URBI * 40.280 030 9.64 -0.91 -12.07 339 937
iShares MSCI Spain Index Fund 8,244.39 9.90 8.32 VITRO A 22940 -226 -0.26 -13.86 -20.65 13.00 36.55
iShares MSCI Sweden Index Fund 32.25 -3.65 -0.09 WALMEX V 41.310 -248 066 525 -6.52 -13.14 -6.18
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 25.09 -3.39 7.18 GFINBUR O 28.990 211 725 11.93 17.08 36.49 26.04
iShares MSCI World 1,672.00 -2.05 411 GENORTE O 46.350 638 -865  7.52 -10.64 9.70 13.33
iShares S&P 100 Index Fund 69.47 -1.43 5.13 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 12-Dic-2007
IShares S&P 500 148.15 -1.91 4.33 % del % del Variaciones %
iIShares S&P Europe 350 117.20 -3.33 11.65 Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
iShares S&P Global 100 82.23 -2.32 10.94 KIMBER A 36.22 5518 011 -0.37 -0.93 -1.96 -4.75
iShares S&P Latin America 40 250.30 -5.94 47.30 ALFA A 3295 39.16 0.00 013 -1.39 -3.78 -3.24
iShares S&P MidCap 400 85.61 -3.08 6.79 TMM A 81.94 350 0.00 -001 -0.05 020 -178
iShares S&P SmallCap 600 64.78 -3.66 -1.83 VITRO * 779 179 -1.36 -7.47 -17.15 -20.84 -18.60
Nasdag-100 Index Tracking Stock 51.01 -2.52 18.19 AMEXICO A 396 030 -020 -3.77 26.62 71.69 10037
Russell 1000 Index Fund 80.50 -1.98 4.76 SANLUIS A 119 002 000 0.00 -001 -0.03 -78.84
Russell 2000 Index Fund 75.59 -3.53 -3.13 SAVIA A 201 002 000 000 000 -011 -0.11
Russell 3000 Index Fund 85.19 -2.20 3.84 AEROMEX A 008 001 000 000 0.00 000 0.0
S&P/TSX 60 Index 80.36 -0.97 7.87 CEMEX A 001 000 000 0.00 0.00 0.00 -98.74
SPDR Trust Series 1 147.85 -2.03 4.40 POSADAS A 001 0.00 000 0.00 -247 -2.47 -91.58
Vanguard Total Stock Market ETF 146.47 -2.09 4.46 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 35,336.80 100.00 2.78 3.75 -3.86 -8.07 -0.78
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Mercado de Dinero

Nuevamente el &mbito internacional fue el que llevo la
batuta en el mercado de tasas. Esto debido a que
durante la semana, todos los participantes de los
mercados financieros a nivel mundial tenian los ojos
puestos en dos de los datos y eventos mas
importantes en los Estados Unidos: la reunion de
politica monetaria del FED, y los datos de inflacién.
Ambos provocaron gran sorpresa y volatilidad en las
variables financieras y mercados.

Comenzando por la junta del FED, el martes 11 por la
tarde. Como se esperaba, el banco central
estadounidense decidi6 bajar 25 pb la tasa de
referencia del 4.50% al 4.25%, al igual que la tasa de
descuento del 5% al 4.75%. La gran diferencia y
sorpresa respecto a la junta pasada para el mercado
en general, fue el contenido del comunicado; este
incorporé cambios importantes, en el sentido de
crecimiento econdmico mas lento, la caida
inmobiliaria y la debilidad en el gasto de consumo,
entre otras cosas.

Mantuvo su preocupaciébn en torno al tema
inflacionario, y especificéd el actual incremento en la
incertidumbre respecto a los temas de crecimiento e
inflacion.

Los mercados, sobretodo accionarios, parecieron no
haber tomado de la mejor manera el movimiento,
respondiendo con bajas importantes en las bolsas y el
mercado de tasas, con descensos de 14 centésimas
en la emision de 10 afios, pasando del 4.11% al
3.97%. En general el mercado recibi6é la noticia de
solo un cuarto de punto de baja, como una “accién
escasa” por parte del FED.

Sin  embargo aunado a lo anterior, el tema
inflacionario fue el detonante para ver los
movimientos tan acentuados al alza durante el resto
de la semana. Esto es, durante los siguientes 4 dias
se estuvieron reportando datos de precios de
importacion, al productor y al consumidor, entre otros.

La relevancia de esto fue que, contrario a los meses
anteriores en donde se habia reportado una inflacién
si no a la baja, si contenida, en esta ocasién los tres
datos se ubicaron muy por arriba de la expectativa de
la mayoria de los analistas, motivada principalmente
por el tema de alza en los precios de los energéticos.

Esto fue una sorpresa para el mercado en general, el
cual respondi6 inmediatamente con baja en las
probabilidades de volver a ver bajas en la tasa de
referencia para el proximo afio, mientras que hasta
inicios de la semana se descontaba un 100% para ver
3 bajas de 25 pb cada una; al final de la misma la cifra
se redujo a solo dos bajas.

Como consecuencia de esto, el Treasury de 10 afios
fue incorporando presiones diarias llevando al bono
de niveles alrededor del 4% a maximos del 4.27%.

En otras palabras, el sentimiento del mercado se fue
invadiendo gradualmente de la idea de que en lo
sucesivo, el FED cada vez ira teniendo menor espacio
para continuar con la baja de tasas, finalizando asi la
semana.

Si acaso durante el final de una jornada las cosas
lograron tranquilizarse un rato, cuando 5 de los
bancos centrales mas importantes del mundo
(Europa, EU, Inglaterra, Canada y Suiza) hicieron un
anuncio histérico en el que apuntaban la intension de
inyectar liquidez a los bancos, en miras a contener las
pérdidas de valor de los titulos comerciales y en sus
colaterales, por medio del mensaje al mercado de que
éstos en todo momento estarian respaldados por el
gobierno. La idea es la inyeccién de altos montos por
medio de subastas, comenzando a partir del 17 de
diciembre.

Lo anterior aunque fue una buena noticia como tal, el
mercado lo tomé como una medida “no suficiente”
para dar solucion al problema hipotecario y malos
créditos.

En consecuencia, y a falta de datos econdmicos a
nivel nacional, los bonos de tasa fija en México fueron
registrando alza de 10 centésimas en promedio,
incorporando el nerviosismo y la especulacion
respecto al tema econdémico estadounidense.

Los bonos de 10, 20 y 30 afios pasaron de niveles de
7.95%, 8.01% y 8.06% respectivamente, a cierres de
8.01%, 8.11% y 8.15% cada uno.

Creemos que las tasas de largo plazo continuaran
registrando alta volatilidad en lo que resta del afo,
aunque con altas probabilidades de baja dada la
valuacion de las mesas de dinero y “la foto” de cierre
de afio.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

Una semana volatil para el tipo de cambio, con los
movimientos impulsados principalmente por los
comunicados de la FED.

El martes después de que la FED bajara en 25bp la
tasa de interés y diera a conocer un comunicado poco
agradable al mercado, vimos un regreso del tipo de
cambio, que de cotizar sobre niveles de 10.79 antes
del comunicado, tuvo un cierre el martes cercano a
10.88.

Sin embargo el miércoles, aun con el feriado en
México, al conocerse el acuerdo de coordinacion de la
FED con otros bancos centrales para aliviar los
problemas de liquidez, nuevamente se fortalece
nuestra divisa para cerrar la semana en niveles de
10.82 con sesiones de operacion muy tranquilas,
apoyado ademas en los flujos de venta de los

intermediarios debidos al
aguinaldos.

pago de impuestos y

Revision de la semana anterior
Rango esperado hace una semana 10.77-10.87
Rango Operado 10.79-10.89

Expectativa para esta semana
Rango 10.78-10.88

D. Treviiio/E. Guarneros

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico Mercado Accionario

Se termina el afio y hay que hacer un balance de los mercados accionarios y exponer el escenario que
se considera probable para el 2008. Realmente no ha sido un mal afio, pues a excepciéon de unos
cuantos indices, como el de Japén, el balance es positivo y superior al que ha ofrecido el mercado de
tasas, aunque, es cierto que para la mayoria de las bolsas el ritmo de alza disminuyé se siguen
manteniendo en la tendencia positiva de largo plazo.

indices en délares
Rendimientos
ler 20 Acumulado
Semestre  Semestre 2007
Indice de Latinoamérica 25.32% 19.23% 49.42%
Indice de Asia ex. Japon 17.27% 19.31% 39.91%
Indice de Mercados Emergentes 16.11% 19.49% 38.75%
Indice de Europa Emergente 4.41% 25.75% 31.30%
Indice de la Bolsa Pesos 17.78% -3.81% 13.29%
Indice de la Bolsa en doélares 17.76% -3.98% 13.07%
Indice Nasdaqg 7.78% 1.81% 9.73%
Indice del Mundo 8.01% 0.81% 8.89%
Indice Dow Jones 7.59% -0.11% 7.46%
Indice de Europa 9.84% -2.78% 6.79%
Indice S&P 500 6.00% -1.85% 4.03%
Indice de Japén 1.45% -2.87% -1.46%

De acuerdo con una encuesta de Reuters, levantada entre 150 estrategas de mercados y manejadores
de fondos alrededor del mundo, ain considerando una desaceleracion econémica y, por tanto menores
utilidades para las empresas, se espera que el 2008 vuelva a arrojar balances positivos, pero eso si, con
rendimientos de un digito en la mayoria de los casos.

Desde el punto de vista técnico, hasta ahora, lo que se puede apreciar en las graficas de largo plazo de
los mercados es una tendencia positiva en consolidacion; la mayoria de los indices han fluctuado en los
ultimos cinco eses en un rango bastante amplio pero no han generado sefiales evidentes de un cambio
de tendencia.

indice del Mundo ( AC World Index, MSCI)

Canal de alza E
detargo plazo 400
vigente desde 2003 C
— 350
“L = 300
= 250
m‘\{n,'u i
= 200

[2001 [2002 [2003 [2004 [2005 [2006 [2007 |[2008
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Sin embargo, ante el deterioro en la confianza de los mercados y sefiales de una crisis de crédito mas
prolongada, los riesgos que ponen en peligro al escenario de alza se han comenzado a incrementar. Si
bien no es la perspectiva generalizada, ya hay analistas que hablan de un aumento en la probabilidad de
una recesién en la economia de EU, y han revisado también a la baja a las proyecciones de crecimiento
de otras regiones, como las de Europa. La posibilidad de que ese escenario se materialice es lo que los
ultimos dias frené a la recuperacién en los indices y los hizo retroceder nuevamente a la zona de
minimos de noviembre.

En las graficas se puede apreciar que la creciente incertidumbre, que ha generado el vaivén de los
mercados en los ultimos meses, ha dado lugar a formaciones que técnicamente son negativas. En una
buena parte de los indices, incluida la bolsa, la figura latente es la de “head and shoulders”, formado por
los maximos de junio, octubre y el de la semana previa, en conjunto con los minimos de agosto y
noviembre. De completarse esas formaciones, la baja esperada regresaria a los indices a los niveles de
2006; un descenso importante si partimos de los maximos de este afio, pero de apenas una parte de
toda la magnitud del alza desde 2003.

En el caso de la bolsa mexicana, el retroceso por la formacién llevaria al indice “simplemente” a la zona
de la linea de alza de largo plazo, lo que implicaria un retroceso de una tercera parte de la magnitud del
avance desde 2003, lo que técnicamente se considera normal en correccion.

indice S&P 500 indice del Mundo
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Cabe aclarar que, hasta ahora, el escenario de retroceso prolongado y profundo, tanto por las
expectativas de los analistas econdmicos, como el que se percibe en las gréficas, no es el mas probable,
pero no esta de mas considerarlo al ver cdmo los riesgos y la percepcién negativa alrededor del mundo
se han ido incrementando.

De cualquier manera, hay que mantener la cautela y estar preparados. La sefial técnica que confirmaria
que las formaciones negativas se han completado, seria que los indices rompieran a la baja a los
minimos de noviembre.

En el caso de la bolsa la zona clave de apoyo (minimos anteriores) esta entre 28,000 y 27,800 puntos.
Eso si, mientras el indice no rompa a la baja esos niveles, es posible que intente nuevamente acercase a
la zona de maximos entre 31,500 y 32,600 puntos.

indice de la Bolsa Largo plazo
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

La atencién esta semana estuvo enfocada en el comunicado de la FED y su decision de reducir las tasas de
referencia. Aun y cuando la reduccion de 25pb estaba plenamente identificada, esta decepcioné a los mercados
financieros. Sin embargo, datos econémicos hacia el final de la semana sugieren que la FED hizo lo correcto ya que
las presiones inflacionarias en EU no han cedido y el camino por recorrer entre el control de la inflacién y la
prevencion de una recesién es angosto y sinuoso.

Por ello es necesario un cambio pausado en los cambios en las tasas de referencia, ya que cada movimiento de
estas es no so6lo una reaccion ante los datos econdémicos sino también una sefial sobre la informacion y
expectativas que la FED tiene de la economia. La inyeccién de liquidez por parte de los bancos centrales de EUA,
Canada, e Inglaterra nos hace pensar que el aterrizaje suave de la economia es muy factible en 2008.

Quisimos corroborar si efectivamente una baja en las tasas de interés en EU favorecia a las bolsas. Identificamos 5
periodos en los cuales se dio esta accion y en 4 de ellos se cumplieron las expectativas.

Fecha Prime Rate DJIA Rendimiento Meses
310CT1987 9.00% 1,993.50

29FEB1988 8.50% 2,071.62 3.92% 4
31MAY1989 11.50% 2,480.15

31JUL1992 6.00% 3,393.78 36.84% 38
30JUN1995 9.00% 4,556.10

29FEB1996 8.25% 5,485.62 20.40% 8
31AG01998 8.50% 7,539.07

30NOV1998 7.75% 9,116.55 20.92% 3
29DEC2000 9.50% 10,786.85

30JUN2003 4.00% 8,985.44 -16.70% 30

En México se dieron algunos nubarrones en el horizonte econémico con la balanza comercial a octubre en
retroceso, aun con los altos precios del petréleo, lo cual sugiere baja competitividad de nuestra economia. Si los EU
crecen a menos de 2%, aun sin caer en recesion, México podria enfrentar un escenario de menores exportaciones,
remesas Con muy poco crecimiento, y una posible reduccidon de la derrama turistica, lo que presionaria los
fundamentos de la economia mexicana hacia el primer semestre de 2008. De ahi que se requiere un seguimiento
detallado de algunas otras medidas que podrian exacerbar esta situacién, como serian la eliminacion de cuotas con
China, y una caida en la produccion industrial de la cual la automotriz representa casi el 40%. Aun y cuando en
México la produccién automotriz acumulada durante 2007 fue 2.5% superior a la del 2006, la producciéon en
noviembre cay6 3.9% respecto a noviembre de 2006.

A pesar de ello, seguimos pensando que por lo pronto la estacionalidad jugara a favor de la Bolsa mexicana con el
rally de fin de afio, la fortaleza del peso, y los buenos niveles de empleo y consumo en la economia.

D. Goldstein
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Sector Alimentos

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

BIMBO.- Desiste participar en la reestructura
de IBC.

BIMBO.- La empresa anuncié que después de evaluar
detenidamente a IBC (Interstate Bakeries Corporation) para
buscar un plan de reorganizacién junto con el fondo de
Yucaipa y con The internacional Brotherhood of Teamsters,
decidié que, actualmente no esta en posicion de presentar
una propuesta para adquirir IBC, o bien que no encuentra
las condiciones necesarias para hacerlo. El proceso a
seguir en IBC es que ahora cualquier empresa, o la
administracion actual de IBC puede presentar un plan de
reorganizacion hasta finales del mes de enero del préximo
aflo. Sabemos que Bimbo estd interesada en hacer
adquisiciones y de estar al pendiente de cualquier
movimiento en la industria por lo que no descartamos que
en algin momento se decida ha evaluar otras empresas de
panificacion. Ahora bien, los fundamentales de la empresa
no se ven modificados con esta noticia por lo que
reiteramos nuestra recomendacion de mantener riesgo
medio.

Sector Comercial

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

SORIANA.- Autoriza la CFC el traspaso de la
operacion de las tiendas de autoservicio de
Gigante a Soriana.

SORIANA.- La Comision Federal de Competencia (CFC)
aprob6 el traspaso de la operaciéon de las tiendas de
autoservicio de Gigante a Soriana. Hay que recordar, que
dicha autorizacion era clave para poder concretar la
concentracion de las 206 tiendas de Gigante. Soriana
estima que en el mes de enero del 2008 comience a operar
dichas tiendas, y como lo hemos mencionado creemos que
la compra de las tiendas era pieza fundamental dentro de
los planes estratégicos de la empresa basicamente por: la
entrada al D.F. que es la region con el mayor poder
adquisitivo, la consolidacién de Soriana como la segunda
cadena comercial en México por nimero de unidades y por
las sinergias que puede obtener en logistica y gastos
centrales. Estamos esperando el folleto preeliminar con los
estados financieros pro forma de ambas empresas con la
finalidad de evaluar la nueva Soriana y dar una nueva
recomendacién asi como precio objetivo.

Sector Infraestructura

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

OMA. Tréafico de pasajeros correspondiente a
noviembre.

Continda el crecimiento de doble digito en
practicamente todos los aeropuertos del Grupo.

OMA dio a conocer que el trafico de pasajeros
correspondiente a noviembre tuvo un crecimiento de 20.6%
impulsado, principalmente, por el incremento del trafico de
pasajeros nacionales. Asi mismo, en la mayoria de las
terminales en donde opera el Grupo se reportaron
aumentos de doble digito.

Pasajeros nacionales, creciendo gracias a las
aerolineas de bajo costo (ABC's)

El flujo de pasajeros domésticos registré un crecimiento de
24.4%. En diez de los trece aeropuertos donde opera la
empresa, se mostraron aumentos de doble digito, no asi en
el aeropuerto de Zacatecas el cual continta afectado por la
suspension de operaciones (en octubre pasado) de Lineas
Aéreas Azteca. Como lo hemos estado observando en los
ultimos meses, las aerolineas de bajo costo (ABC'S) y otras
tradicionales han impulsado que el trafico nacional
mantenga crecimientos interesantes, asi mismo, la apertura
de nuevas rutas y el incremento en el ndmero de
frecuencias contribuye también a este buen resultado. Con
respecto al trafico internacional, éste reporté un aumento de
4.1% derivado del incremento de frecuencias asi como por
una mejoria significativa en los factores de ocupacion de las
aerolineas tradicionales que realizan vuelos internacionales.

Cabe mencionar que Monterrey continla siendo el
aeropuerto mas importante para la empresa, beneficiado
principalmente por las operaciones de VivaAerobus. En
noviembre, el crecimiento en el trafico de pasajeros en esta
Terminal fue de 27.3%.

Perspectiva para el 2008

Durante los préximos meses, observaremos que el trafico
de pasajeros nacionales seguira creciendo a un ritmo
importante, gracias al contrato que OMA tiene con
VivaAerobus (ABC) en la Terminal de Monterrey. Aunado
a lo anterior, la empresa continuara beneficiAndose de las
mayores rutas y frecuencias de las aerolineas de bajo
costo, por lo que reflejara ingresos crecientes. Ademas,
por la naturaleza del negocio cuyos costos y gastos son
relativamente fijos, veremos en trimestres venideros
aumentos en margenes de utilidad.
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Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

CEMEX presentard su guia para el 4T07 el
préoximo lunes

Esperamos que CEMEX presente su guia para el 4T07 el
préximo lunes 17 de diciembre después del cierre. Creemos
que a pesar de los fuertes crecimientos por la incorporacién
de los resultados de Rinker, el mercado estara muy atento a
lo que sucede en Estados Unidos, y en menor medida, en
México y Espafia. En nuestra opinion el reporte seguira
afectado por la debilidad en el mercado residencial en
Estados Unidos. Para México esperamos un cierre de afio
positivo a pesar de ser apenas el primero en el nuevo
sexenio, por lo cual creemos que lo mejor esta aun por
venir. En Espafia seguiran las dificultades y nuevamente
veremos caidas en los volimenes vendidos. Los mayores
precios de venta en distintos mercados no seran suficientes
para cubrir los aumentos en costos de energia y transporte,
lo cual debera continuar impactando los margenes.

La situacion actual hace dificil el ambiente de negocios para
CEMEX en algunas regiones importantes, particularmente
Estados Unidos. Parte puede compensarse con buenos
resultados en otros paises, sin embargo creemos que un
mejor panorama para CEMEX podria tardar ain en llegar.
Es importante mencionar que a pesar del momento
complicado que vive la industria, CEMEX mantiene
resultados que dificimente podemos calificar como
negativos, lo cual nos lleva reforzar nuestra impresion de
que una vez superadas las condiciones actuales las
acciones de la empresa deberan responder positivamente
ante una mejora en el panorama, que podria llegar hacia
mediados de 2008.

CEMEX

Estimados Trimestrales

Millones USD
4Q06 4Q07 A

[Ventas Netas [ 4,473 | 5788 | 29.4% |
UAFIDA 934 1,192 27.5% |
Mg. UAFIDA 20.9% 20.6%

Utilidad Operacion 611 808 323% |
Mg. Operativo 13.7% 14.0%

Utilidad Neta 377 574 521% |
Mg. Neto 8.4% 9.9%

No. Accs. 7,330.9 7,507.8

UPA 0.05 0.08] 486% |

Sector Medios

Marissa GarzaOstos
marissa.garza@banorte.com

TELEVISA concreta compra de BESTEL.

TELEVISA, anuncié que concluyé la adquisicion de la
empresa de telefonia BESTEL, a través de CABLESTAR,
compafiia en la que participan Cablevision (subsidiaria de
TELEVISA) con el 70%, Televisién Internacional (TVI) con
el 15%, y Cablemas con el 15% restante. Recordemos que
hace algunos meses se habia llegado a un acuerdo para
adquirir la empresa de telefonia por un monto de US$ 256
millones y una contribuciéon de capital de US$ 69 millones.
BESTEL ofrece servicios de transmision de datos y de larga
distancia en México y en los estados de Texas y California
en Estados Unidos. Cuenta con una red de fibra optica de
cerca de 8,000 Km. Esta compra es muy importante pues
se adquiere una pieza clave que permitira ofrecer el servicio
“triple play” en forma muy competitiva.

Estamos en espera de que se concrete la
adquisicion de CABLEMAS en las proximas
semanas.

Respecto de la adquisicién por parte de TELEVISA del 49%
de Cablemas, la segunda compafiia de TV por Cable mas
importante del pais, esperamos que esta se realice en las
proximas semanas. Recordemos que la aprobacién de esta
operacion por parte de la Comision Federal de Competencia
(CFC) se encuentra sujeta a que TELEVISA cumpla con
ciertas condiciones que en otras ocasiones hemos
comentado ampliamente, y son asequibles por parte de la
compafiia: el must carry (tanto TELEVISA como Cablemas
estardn obligadas a transmitir en condiciones no
discriminatorias todos los contenidos de TV Abierta de los
transmisores que asi lo soliciten), el must offer (TELEVISA
estard obligada a ofrecer sus contenidos de TV abierta en
condiciones no discriminatorias a todas las empresas de TV
restringida que lo soliciten), y la independencia de otras
redes de transmision en los mercados en los que participan.
Adicionalmente vale la pena mencionar que se fortalecieron
las condiciones anteriores en la siguiente forma: la CFC
considerara discriminatorio cualquier trato desigual que no
se deba a una diferencia en las condiciones de mercado; se
amplié la obligacion de must carry en televisién via satélite
a un mayor numero de sefiales de TV Abierta; y para los
canales locales transmitidos a través de television via
satélite, se impuso a TELEVISA la obligaciéon de carry one,
carry all, que prohibe discriminar entre concesionarios de
TV abierta local.

Como hemos mencionado anteriormente, esta operacion
forma parte de la estrategia de la compafiia de participar
activamente en la consolidaciéon de la industria del cable,
ampliando su cobertura actual, y tomando las ventajas de
ofrecer los servicios del triple play, que deberan fortalecer
los resultados de Cablevision, y por ende de TELEVISA a
partir del préximo afio..

Reiteramos nuestra recomendacion para las acciones de
TELEVISA de COMPRA con un precio objetivo de Ps 80.00.
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SEBANORTE Cobertura de Analisis Fuhdamental

analisis.fundamental@banorte.com

Precio Yalor de Precio Rend. 12 meses Estimados
Emisora al Mercado |Recomen.|Riesgo|0Dbjetivo (Dividendo |[Estimado | PIL | PAU | YEJUAFIDA Pil(z] YEJUAFIDA (x) |Analista
14-12-07 [US$ Millns al 2008 a 2008 [=z] [z] (=] 2007E | 2008E 2007E 2008E
ALFAA 75.22 3,886.58 [MANTENER |MEDIO 104.50 1.25 40.59%| 1.1 9.2 6.6 9.3 9.7 5.7 4.6 ASH
ALSEA* 14.62 §39.9 |MANTENER [MEDIC 17.00 0.2z 17.78%| 3.2 |31.3 9.1 15.5 15.0 7.9 7.5 AMI
AMEL 33.72| 109,0784 [COMPRA BAIC 45.00 0,25 34.19%| 7.9 | 22.2 10.7 17.9 14.1 i0.0 7.8 MGO
ARAY 12.25 1,483.6 [COMPRA ALTO 20,00 0,15 64.49%| 2.0 |[12.0 7.6 12.3 11.0 7.3 6.1 ASH
ASURB 65.60 1,815.5 [COMPRA MEDIO 7700 0,75 18.52%| 14 |23.5 10.9 26.3 21.2 11.0 5.4 AMI
AXTELCFO 26,30 3,039.5 [COMPRA MEDIC 38.70 0,00 47.15%| 3.9 |75.9 10.6 65.3 379 9.5 7B MGOD
BIMBOA 62,65 £,795.6 [MANTENER |MEDIO 0,00 0.45 2841%| 248 |19.5 9.2 19.0 17.0 5.9 7E AMI
CEMEXCPO 2548 19,725.6 (COMPRA MEDIC 57.50 1.44 106.95%| 1.3 9.3 10,3 7.0 5.7 5.3 5.5 ASH
COMERCIUEBLC 30,03 3,008.5 |COMPRA MEDIO 39.00 0.14 30.34%( 1.6 |12.9 = 15.7 1z.7 5.5 76 AMI
FEMSAUEBD 3648 12,041.9 |COMPRA BAIC 60.00 1.50 BE.59%( 2.1 |18.2 8.2 171 15.3 7.7 6.7 AMI
GAPE 49,95 2,585.6 [COMPRA BAIC 66.00 2.45 37.01%) 1.1 |24.2 11.9 25.5 19.0 11.6 9.6 AMI
GCARSOA1 41.49 §,931.5 ([MANTENER |MEDIO 45.00 0.50 16.90%| 2.2 |1z2.0 5.1 12.5 4.4 5.4 5.3 MGO
GEOB 32.31 1,598.9 [COMPRA ALTO &4 .00 0.00 95.08%| 2.5 |10.5 6.5 10.5 9.1 6.1 5.3 ASH
GFINBURD 25.99 5,023.5 [MANTENER |MEDIO 35.00 0.45 22.28%| 2.3 |23.7 M.A. 15.7 16.0 &3 0 MGO
GMEXICOB 59,54 16,453.8 (COMPRA ALTO 115.00 5.00 72.56%| 2.7 g.6 4.3 7.8 6.7 4.4 3.9 ASH
GMODELOC 52.06 15,616.8 [MANTENER |BAIC 58.00 2.20 15.64%| 248 [18.0 8.8 16.2 15.0 8.2 7.5 AMI
HOMEX* 94,35 2,9234 [COMPRA MEDIO 145.50 0,00 57.539%|) 36 |19.5 10.4 16.1 12.6 8.7 7.0 ASH
ICA* 70.75 3,248.7 [COMPRA ALTO 85.00 0,00 24.38%| 24 |67.2 19.6 72,9 35.9 26.3 16,5 |ASH
SAREB 16.06 566.5 |COMPRA ALTO 26.50 0,00 65.01%| 1.9 1534 9.1 12.4 9.6 8.3 7.1 ASH
SORIANAEB 31.49 5,229.0 (COMPRA MEDIC 4g.00 0,00 5243%| 2.2 |18.6 10.3 16.8 13.2 9.4 74 AMI
TELECOMAL 50,96 16,406.5 [MANTENER |MEDIC 65,70 0,00 28.92%| 4.0 |10.1 7.1 - - - - MGO
TELMEXL 19,90 36,020.9 (MANTEMNER |BAIC 23.50 0,45 20.50%| 3.2 |11.7 6.3 10,3 9.5 5.7 .0 MGOD
TLE¥ISACPO 53.19 13,903.5 |COMPRA BAIC 50.00 i.00 52.28%( 44 |19.9 9.5 158.7 14.5 5.5 7.2 MGO
URBI* 40.25 3,326.6 |COMPRA MEDICO 53.00 0.00 31.56%( 3.7 | 204 1z.5 19.4 15.9 11.3 9.6 ASH
WALMEXY 41,31 32,363.5 [COMPRA BAIC 50.00 0.55 46.57%| 5.7 |25.3 16.0 23.7 19.1 14.6 11.2 |AMI

{ * Y Para GFInbur el miltiplo estimado P/¥L para el '07 ¥ '0D8 es de 2.Zx y 1.9%, respectivamente.

Alfonso Salazar Herrer. (ASH) 5268-1690 alfonso.salazar@banorte.com
Marissa Garza 0Ostos {MGO) 1670-2223 marissa.garza@banorte.com
Alejandra Marcos Iza (AMI) 1670-2224 alejandra.marcos@banorte.com

Publicazidn #labarada por Caza de Bolza Banaorte [Banarte Securitie s International Lid.) con baze en fuentes consideradas coma fidedignaz, Elinversionista deberd tomar en cusnta que en la 2labaracidn del prezents informe relative a
walores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inuersidn, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por 1o que se sugiere asesoramiento especifico § especializado,
previamente a las decisiones de inversidn que asuma. En wirtud de lo anterior, siempre e entenderd que |a presente publicacidnno implica la certificacidn de los criterios y datos expuestas por el editor, porlo que las decisiones de
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JFTBANORTE Esta semana sugerimos ...

analisis.fundamental@banorte.com Analisis Fundamental

Aumentar posiciones en...

Prec_io al Precio Dividendo Rendimiento

14-dic-07 Objetivo Potencial
GMEXICOB 69.54 115.00 5.00 72.56%
FEMSAUBD 36.48 60.00 1.50 68.59%
TLEVISACPO 53.19 80.00 1.00 52.28%
AXTELCPO 26.30 38.70 0.00 47.15%
WALMEXV 41.31 60.00 0.55 46.57%
GAPB 49.96 66.00 2.45 37.01%
AMXL 33.72 45.00 0.25 34.19%
COMERCIUBC 30.03 39.00 0.14 30.34%
ASURB 65.60 77.00 0.75 18.52%

Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista
debera tomar en cuenta que en la elaboracién del presente informe relativo a valores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus
objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las
decisiones de inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacién no implica la certificacién de los criterios y datos
expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsabilidad del inversionista. La informacion, estimaciones y recomendaciones
son vigentes a la fecha de su emisién, pero no implican garantia de rendimiento alguno. El contenido de este documento esta sujeto a alteraciones y cambios sin
previo aviso, no asumimos el compromiso de comunicarlos, ni de mantenerlo actualizado. Prohibida la reproduccién total o parcial de este documento sin
autorizacion.

14-12-07
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Olivia Colin Vega, Marissa Garza Ostos, Daniel Goldstein Gutmann, Alejandra Marcos lza, Georgina Mufiiz Sanchez, y Alfonso Salazar Herrera
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
compensacién directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algun sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

Conforme alas leyes vigentes y los manuales internos de procedimientos, los Analistas tienen permitido mantener posiciones largas o cortas en acciones
o valores emitidos por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores y que pueden ser el objeto del presente reporte. Sin embargo, los Analistas
Bursatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilizacion de
informacion privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendran de invertir ni podran celebrar operaciones con valores o
instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboracién de recomendaciones.

Remuneracién 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 compensacién por transaccion
especifica alguna en banca de inversién o en las demés areas de negocio.

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus areas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a
banca de 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 remuneracion por
parte de dichas corporaciones en contraprestacion de los servicios antes mencionados.

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA.
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion.

La Recomendacion de Inversion esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los proximos doce meses. El rendimiento total requerido para una
recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. En la siguiente tabla se muestran los pardmetros que se utilizaron como referencia para
determinar la recomendacion de inversién 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 discrecion 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 . 5
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 accién. 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 inversion, exhortamos al lector a que busque asesorarse con sus propios Consultores o Asesores Financieros,
con el fin de considerar si algun valor de los mencionados en el presente reporte se ajusta a sus metas de inversion, perfil de riesgo y posicién 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 mlltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese
ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de
Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exégenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el
entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los
valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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

Sin previa 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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Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR_ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M ] ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
14-Dic-07 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12Meses | bisponiBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 37.000 15.7972 2.4326 2.9588 3.5539 4.2150 4.4035 2.34 12.51 6.51
BACHOCO B 3 28.600 24.4007 1.8027 1.9574 2.1134 3.0313 5.7436 117 14.61 5.86
BIMBO A 3 62.650 22.2466 2.3291 3.2097 3.6791 5.2745 3.1928 2.82 19.52 9.22
BAFAR B 3 14.500 7.348 0.4787 1.5770 0.7243 1.0758 0.0859 197 9.19 11.96
CONTAL * 3 23.810 10.5041 1.6390 2.1927 2.1405 27129 27814 2.27 10.86 6.54
FEMSA UBD 3 36.480 17.0430 1.6012 2.0074 3.7690 49789  3.0391 2.14 18.17 8.18
GEUPEC B 3 40.000 14.0075 1.3337 1.6994 3.2060 3.6237  1.1758 2.86 2354 9.61
GMODELO C 3 52.060 18.6906 2.3710 2.8918 5.0424  6.1046  6.4037 2.79 18.00 8.83
GMODERN * 3 80.000  42.116 3.1633 3.9777 5.0880  6.6599  7.1525 1.90 20.11 9.82
GRUMA B 3 34.000 31.3956 3.0470 3.6732 2.3312 35123  1.2699 1.08 9.26 8.65
KOF L 3 49.800 25.0683 2.6313 3.3813 43452 56679  4.4256 1.99 14.73 8.08
HERDEZ * 3 15.500 45197 0.5171 0.7465 1.4434 2.1170 0.1919 343 20.76 9.68
MASECA B 3 10.700  6.9600 0.4152 0.5529 0.5694  0.8223  0.1006 1.54 19.35 10.07
VALLE B 3 64.000 7.417 -3.3196 -6.5000 1.4445  -0.3118 1.0511 8.63 -9.85 35.35
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 28.480 20.9178 2.4652 2.8595 3.1723 3.8661 1.7343 1.36 9.96 9.39
CMOCTEZ * 3 27.790 9.5461 1.5550 1.8528 2.0326 2.5605 3.1979 291 15.00 8.18
GCC* 3 68.960 30.5206 4.0825 4.9156 5.1634 6.3675 2.2886 2.26 14.03 10.38
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA * 3 14.140 45521 -0.3172 -0.4254 45671 6.9600 3.3975 0.31 -33.24 5.89
KIMBER A 3 44120 7.4112 2.3631 3.1896 3.6646 5.1506 3.1087 5.95 13.83 7.88
COMERCIALES
ALSEA * 3 14.620 4.6064 0.5310 0.4680 0.7982 0.7597 0.2128 3.17 31.24 9.14
BEVIDES B 3 11.650 3.3420 0.3883 0.6223 0.5080 0.7046 0.3054 3.49 18.72 11.02
COMERCI UBC 3 30.030 19.2054 1.2874 2.3291 2.0356 2.8840 1.3878 1.56 12.89 9.09
CNCI B 3 0.649 0.3488 -0.0153 -0.0074 0.0002 0.0174 0.0118 1.86 -88.06 17.62
COLLADO * 3 20.000 25.8942 -0.4751 -1.7584 1.8377 2.6018 1.7379 0.77 -11.37 8.87
ELEKTRA * 3 295.900 66.0411 14.3473 21.8359 14.4863 21.0624 154.6335 4.48 13.55 6.17
FRAGUA B 3 117.000 31.1106 5.0186 6.4450 5.3716 6.8908 10.2059 3.76 18.15 13.54
GCORVI A 3 3.300 3.3506 0.0838 0.1793 0.1034  0.1959  0.2031 0.98 18.41 7.70
GFAMSA A 3 40.810 18.9617 1.0710 1.8730 2.6217 3.9377 1.9441 2.15 21.79 11.52
GIGANTE * 3 21.000 14.2323 0.4860 0.8422 0.8480 14741  0.8524 1.48 24.94 10.44
GOMO * 3 0.800 3.5953  -0.1117  -0.0485 0.1291  0.2553  0.0212 0.22 -16.51 4.61
LIVEPOL 1 3 60.000 18.5774 1.4578 2.7012 2.3306  4.0569  0.2189 3.23 22.21 13.66
SAB * 3 41.400 21.7293 1.9959 3.4603 2.4265 39820  1.3878 191 11.96 9.36
SORIANA B 3 31.490 14.6258 1.1583 1.6934 1.5865 2.3366 1.2077 2.15 18.60 10.33
WALMEX V 3 41.310 7.2578 1.1023 1.6299 1.4284 2.1236 0.8453 5.69 25.35 15.90
COMUNICACIONES
AMX L 3 33.720 4.2566 1.2003 1.4986 1.8150 2.3172 0.7809 7.92 22.50 10.68
AXTEL CPO 3 26.300 6.7784 0.2915 0.3570 0.7768 0.9781 1.0612 3.88 73.67 10.35
CABLE CPO 3 48.000 9.0285 0.9544 1.1308 1.2164 1.7532 1.3896 5.32 42.45 13.75
CEL* 3 138.830 23.7397 -12.8355 -4.4429 -1.6373  -1.2363 10.5426 5.85 -31.25 14.86
RCENTRO A 3 15.000 8.2539 0.2770 0.5235 0.6160 1.1203 0.3785 1.82 28.65 10.99
TELECOM Al 3 50.960 12.5970 4.1681 5.0588 11.8211 14.8300 9.9819 4.05 10.07 6.95
TELMEX L 3 19.900 6.2948 1.3529 1.7044 2.0840 2.6156 1.7600 3.16 11.68 6.34
TLEVISA CPO 3 53.190 12.0822 1.8244 2.6690 3.4338 4.8810 8.5879 4.40 19.93 9.44
TVAZTCA CPO 3 6.310 1.4330 0.2817 0.5178 0.7233 1.1378 0.5467 4.40 12.19 6.36
CONSTRUCCION
ICA * 3 70.750 30.4612 0.5571 1.0776 2.2939 3.2497 14.1800 2.32 65.65 19.36
PINFRA * 3 36.000 3.6195 1.0835 1.4286 2.7521 3.6568 11.5596 9.95 25.20 4.87
CONTROLADORAS
ACCELSA B 3 12,980 13.5608 0.3863 0.4480 0.9217 1.1151 0.8489 0.96 28.97 8.32
ALFA A 3 75.220  65.5060 4.9936 8.1517 8.5094 11.1635 15.3882 1.15 9.23 6.62
CICSA B-1 3 9.500 3.3679 0.1814 0.2619 0.2767 04229  0.6323 2.82 36.27 17.40
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Principales Indicadores

OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACI AC/ PT. COBERTURA UNJ UNJ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. P.T. cc. INTERESES VA. ccl. V. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.072691 0.257994 3.45 2.81 119 36.83 26.04 13.30 19.60 18.94 21 21 806,020 ARCA *
5.14 2.68 2.13 27.65 26.97 6.71 8.57 10.39 22 85 600,000 BACHOCOB
0.050677 0.770260 0.95 0.79 0.65 62.46 10.31 5.47 16.21 9.00 25 10 1,175,800 BIMBO A
1.50 0.82 0.93 49.24 11.38 11.56 26.05 7.88 47 41 307,295 BAFAR B
3.32 2.52 153 27.80 172.35 13.82 22.95 17.10 13 24 750,000 CONTAL *
0.084099 0.968885 1.03 0.72 0.42 86.59 6.17 5.25 12.86 13.02 27 24 3,578,226  FEMSA UBD
1.18 0.61 0.37 81.38 7.68 3.95 13.69 8.43 15 23 176,319 GEUPEC B
-0.106627 0.798645 4.75 3.65 232 19.65 N.A 13.63 16.14 28.77 27 44 3,250,360 GMODELOC
8.78 5.36 2.78 23.16 31.24 6.91 9.03 11.57 53 71 75,636  GMODERN *
-0.020342 0.485394 1.80 0.93 0.78 86.03 5.71 5.20 12.99 497 55 61 482,550 GRUMA B
0.060263 0.565766 1.07 0.83 0.45 73.58 6.45 9.98 15.52 16.72 17 20 1,846,530 KOF L
1.88 0.93 1.14 72.79 8.87 4.98 13.94 14.13 56 61 428,195 HERDEZ *
2.87 1.30 179 35.97 23.73 5.86 8.18 8.72 75 99 918,405 MASECA B
0.72 0.52 0.57 471.12 111 -7.63 -45.79 -0.37 54 23 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.129126 0.996392 1.01 0.75 0.23 153.92 8.04 10.83 16.25 14.65 58 32 8,078,641  CEMEX CPO
6.15 5.64 2.60 20.09 N.A 26.55 22.03 36.69 69 21 883,991 CMOCTEZ *
3.14 212 0.40 83.48 9.34 19.52 18.36 25.29 65 49 327,399 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
1.87 1.19 0.36 183.24 2.05 -0.47 -0.92 7.69 68 47 110,641 CODUSA *
-0.062985 0.617513 1.60 1.29 0.60 181.21 13.59 16.94 30.51 27.35 65 30 1,125,963 KIMBER A
COMERCIALES
0.012303 0.680585 0.97 0.78 0.63 59.72 23.49 437 11.07 7.10 37 12 622,715 ALSEA*
1.14 0.36 0.95 127.30 15.93 294 20.37 3.33 12 47 408,844 BEVIDES B
0.056748 1.002516 1.04 0.35 0.58 81.28 5.93 5.15 13.61 6.38 12 48 1,086,000 COMERCI UBC
1.06 1.00 0.29 94.94 5.13 -1.54 -1.96 3.64 34 4 337,145 CNCIB
121 0.63 0.99 219.28 0.90 -1.50 -6.36 2.22 60 89 49,292 COLLADO *
0.269937 0.435119 1.27 1.22 112 375.72 8.45 14.17 4121 13.67 234 27 244,112 ELEKTRA *
1.91 0.83 1.49 67.93 17.56 472 2571 5.05 4 47 101,381 FRAGUA B
1.14 0.53 0.90 258.33 2.66 0.43 5.43 0.47 30 36 320,190 GCORVIA
0.006864 0.861659 2.48 2.00 1.36 146.87 2.96 4.56 10.81 9.58 252 64 330,357 GFAMSA A
1.10 0.37 0.65 73.95 6.77 243 6.16 4.25 13 48 988,339 GIGANTE *
1.72 0.98 152 130.99 1.50 -0.92 -1.32 484 253 213 85,896 GOMO *
1.56 1.10 1.03 81.42 8.86 8.69 16.58 13.06 123 54 1,342,196 LIVEPOL 1
2.63 1.53 214 65.07 101.78 3.75 17.67 4.32 63 50 265,419 SAB *
0.118817 0.774157 121 0.45 0.70 63.55 N.A 482 12.86 6.65 12 42 1,800,000 SORIANA B
-0.070698 1.073836 1.10 0.40 0.84 61.04 0.00 6.37 24.28 8.29 6 33 8,493,155 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.009700 1.207806 0.93 0.74 0.47 133.71 13.54 18.14 45.59 28.05 53 25 35,065,539 AMX L
0.475879  0.538620 1.16 111 0.33 130.67 4.63 3.99 5.82 10.93 69 5 1,252,765 AXTEL CPO
2.09 1.98 0.85 31.31 N.A 13.14 14.11 20.37 27 5 270,352 CABLE CPO
0.181424  0.605796 0.58 0.54 0.21 N.A 1.56 -5.98 -69.87 -1.66 40 7 125,278 CEL*
173 173 1.24 16.35 7.42 13.28 6.43 28.42 108 0 162,725  RCENTRO A
0.068654 0.943008 1.50 1.46 0.39 202.40 6.94 9.70 57.69 28.45 78 4 3,489,979 TELECOM Al
0.025425 0.841076 1.62 1.58 0.46 138.90 9.13 18.38 30.86 28.21 78 4 19,621,378 TELMEX L
-0.119401 0.924095 5.36 4.81 0.92 112.33 9.70 19.05 22.93 34.84 78 35 2,833,548 TLEVISA CPO
-0.092596 0.890274 1.80 1.56 0.47 313.73 498 16.90 32.89 37.14 161 36 2,991,872 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
0.178037 0.961095 1.96 1.74 1.14 78.88 2.53 2.48 5.48 7.49 136 34 486,227 ICA*
0.242582  0.903807 9.29 9.16 041 N.A 2.78 19.86 61.36 50.84 50 10 369,943 PINFRA *
CONTROLADORAS
1.69 1.17 0.79 45.46 7.92 2.22 343 5.52 48 30 83,536 ACCELSA B
-0.022049 0.783037 1.18 0.81 0.68 131.59 4.82 4.65 13.81 6.37 61 43 560,133 ALFA A
0.050230 0.866364 3.32 2.68 2.43 50.54 21.77 5.23 8.42 8.44 194 57 2,383,899 CICSAB-1
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Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES

DATOS POR ACCION

MULTIPLOS

Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
14-Dic-07 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 40.280 13.3405 2.5469 3.1393 4.2035 5.1124 1.9690 3.02 12.83 8.37
CIEB 3 29.800 9.4375 -1.4437 -1.4351 2.5399 3.6071 3.2407 3.16 -20.76 10.81
CYDSASA A 3 8.430 16.5784 0.5987 0.0242 1.7358 2.4940 1.2227 0.51 347.72 4.15
KUO B 3 11.300 13.5400 -0.6357 -0.9881 1.0952 1.8815 1.1828 0.83 -11.44 6.12
GCARSO Al 3 41.490 19.0069 2.6489 3.4420 3.6533 5.3785 3.0071 2.18 12.05 8.13
GISSA * 3 18.970 18.6098 0.7346 1.2054 0.5538 1.3503 2.2665 1.02 15.74 6.19
IDEAL B-1 3 14.150 3.1525 0.2002 -0.1521 0.2025 0.2566 1.0422 4.49 -93.03 42.47
SANLUIS CPO 3 10.380 8.5005 -0.1908 -0.8533 2.6773 3.0096 2.0912 1.22 -12.16 7.63
USCOM B-1 3 1.300 -0.8580 -0.7710 -2.0855 -0.2291  -0.5033 0.0552 -1.52 -0.62 -5.18
VITRO A 3 22,940 18.6873 -1.3751 -0.3248 5.0121 6.3800 41174 1.23 -70.64 6.22
MINERA
AUTLAN B 3 18.990 6.7583 0.8092 0.9081 1.0377 1.0825 0.5053 2.81 20.91 13.51
GMEXICO B 3 69.540 25.4386 6.2435 8.0950 13.7624 18.4729 10.6967 2.73 8.59 4.33
PENOLES * 3 260.690 37.7477 7.4231 9.7009 12,7746 16.3511 3.7772 6.91 26.87 14.45
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2520 39.8733 4.3045 4.6495 7.0598 8.5246  10.2069 0.06 0.54 2.09
ICHB 3 43570 39.8889 3.5265 3.7153 5.5440 6.8049 15.7747 1.09 11.73 4.49
SIMEC B 3 37.400 30.5527 2.9611 3.4438 4.4636 5.4535 12.6547 1.22 10.86 4,78
TEXTIL
HILASAL A 3 1.450 2.4565 0.0546 0.1060 0.1961 0.2644 0.0168 0.59 13.68 6.16
TRANSPORTE
AMEXICO A 3 2.700 0.4665 -1.3384 -1.7124 -1.1626  -1.7115 0.8898 5.79 -1.58 -7.83
TMM A 3 29.000 25.1294 -9.8430 -8.4760 3.4873 4.0320 18.7268 1.15 -3.42 12.75
VIVIENDA
ARA * 3 12.250 6.1830 0.7497 1.0192 1.1176 1.5603 1.3027 1.98 12.02 7.52
GEOB 3 32.310 14.1648 1.9429 3.0917 3.1680 4.6430 3.3716 2.28 10.45 8.49
HOGAR B 3 6.000 3.4182 -0.0972 -0.5708 0.6004 0.3321 0.0264 1.76 -10.51 13.56
HOMEX * 3 94.350 26.1652 4.2678 5.1404 6.7903 9.4249 6.2616 3.61 18.35 9.94
SARE B 3 16.060 8.3382 0.9050 1.1980 1.8451 2.3790 1.1980 193 13.41 9.11
URBI * 3 40.280 10.8954 1.4457 1.8382 2.3234 3.1456 1.4530 3.70 21.91 12.75
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 65.600 48.2563 2.3418 2.7886 3.0543 3.7573 5.8874 1.36 23.52 10.87
CIDMEGA * 3 32.490 35.9746 1.6440 0.6925 2.6251 1.7741 0.6019 0.90 46.92 14.57
GAP B 3 49.960 45.3278 1.5027 2.0628 2.1719 2.6580 3.2422 1.10 24.22 11.87
OMAB 3 34.090 19.6407 1.0318 1.2092 1.3938 1.7078 4.7491 174 28.19 11.52
PASAB 3 34.000 12.3961 0.3483 0.4802 1.2354 1.5184 1.8863 2.74 70.80 10.47
POSADAS L 3 17.000 9.2228 0.4733 0.9126 1.4971 1.9377 0.9221 1.84 18.63 10.12
CMR B 3 7.840 3.8294 0.1759 0.2317 0.3119 0.5037 0.0423 2.05 33.83 10.83
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 29.000 13.0258 0.4783 1.0287 1.3277 1.9306 3.1600 2.23 28.19 11.06
LAMOSA B 3 25.000 10.8960 2.0730 2.4735 3.5945 4.1104 1.6539 2.29 10.11 5.01
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 14-Dic-07 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 28.990 12.814 1.240 1.219 2.26 23.77 0.130618 0.274902 3,000,153
GFNORTE O 3 46.350 15.713 2.500 3.271 2.95 14.17 -0.025866 1.060645 2,017,348

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

OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ PT/ COBERTURA | UN.J UNJ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. cCl. VAN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.379757 0.628868 112 0.81 0.54 211.76 6.78 8.41 38.20 13.69 88 41 548,800 MEXCHEM *
1.42 141 0.58 175.75 2.66 -5.05 -13.13 12.69 59 1 359,331 CIEB
2.04 1.62 0.87 64.30 3.66 0.11 0.15 11.72 106 34 285,831 CYDSASA A
0.003850 0.293861 1.44 0.85 0.76 166.37 3.06 -2.06 -4.71 3.92 69 56 456,366 KUO B
-0.006646 0.960602 2.26 1.38 121 72.54 4.80 8.55 17.92 13.35 78 69 2,336,126 GCARSO Al
1.63 1.19 0.72 83.87 5.96 3.38 5.97 3.79 63 32 304,849 GISSA*
0.106325 0.695130 111 111 0.51 101.60 3.49 -17.28 -4.49 29.16 205 1 3,000,153 IDEAL B-1
1.04 0.74 0.50 151.34 2.03 -1.62 -10.42 5.70 61 32 144,865 SANLUIS CPO
0.62 0.12 0.37 -199.52 -3.97  -27.56 -668.07 -6.65 2 24 4,986,606 USCOM B-1
0.157909 0.735343 1.86 1.18 0.47 254.70 2.27 -0.42 -2.05 8.29 58 49 358,538 VITRO A
MINERA
0.625362 0.887777 2.94 2.13 0.76 54.50 6.78 12.75 13.92 15.20 73 39 285,093 AUTLAN B
0.250329 1.205506 291 2.58 1.01 55.16 29.15 25.29 42.05 57.72 48 24 2,569,512 GMEXICO B
0.351948 0.788703 1.64 0.73 0.78 122.79 13.82 8.89 28.73 14.99 42 70 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.59 0.41 0.41 201.06 21.87 6.47 12.79 11.86 63 50 357,873 AHMSA *
-0.090647 0.846699 4.64 2.83 2.46 34.45 189.04 6.14 10.91 11.24 52 94 436,575 ICHB
-0.299967 1.046911 4.58 2.89 2.52 33.48 132.11 7.15 15.73 11.32 46 83 474,622 SIMEC B
TEXTIL
1.86 0.95 0.77 104.24 3.53 3.10 4.49 7.74 104 101 130,002 HILASAL A
TRANSPORTE
0.085104 0.631073 0.55 0.45 0.30 N.A -1.89 -7.99 -62.66 -7.99 21 9 992,410 AMEXICO A
2.06 2.01 0.40 439.97 0.68  -15.39 -24.72 7.32 166 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.220780 1.116326 8.36 4.25 242 62.54 12.99 14.71 19.42 22.52 171 240 1,312,847 ARA*
-0.215024 1.085946 2.10 1.28 1.36 125.56 7.74 11.64 26.66 17.48 172 144 536,153 GEOB
1.32 0.84 1.32 203.80 084  -13.37 -20.78 7.78 494 280 161,212 HOGAR B
-0.034441 1.116486 341 1.64 1.59 125.67 5.90 11.56 24,01 21.19 146 224 335,870 HOMEX *
0.076001 0.704019 4.75 3.61 2.04 89.41 418 9.66 16.25 19.18 350 125 382,905 SARE B
-0.033355 1.134613 3.98 1.74 1.93 100.52 6.68 13.93 19.77 23.84 179 325 895,769 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.113477 0.585391 9.42 9.39 1.54 9.38 563.78 31.37 5.99 42.27 32 1 300,000 ASUR B
1.37 0.65 0.63 62.67 2.16 5.12 1.99 13.13 165 209 67,637 CIDMEGA *
0.045871 0.770442 3.49 3.49 1.90 5.10 34.80 4.55 44.84 70 561,000 GAP B
0.102858 0.592116 4.38 4.38 1.74 16.74 N.A  26.64 6.21 37.62 57 400,000 OMAB
181 1.74 0.80 74.49 7.84 2.16 4.10 6.83 89 0 129,598 PASA B
1.25 1.04 0.25 134.26 3.54 781 10.74 16.58 64 19 481,240 POSADAS L
0.65 0.52 0.30 47.16 9.64 3.67 6.27 7.98 15 6 252,028 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
4.29 1.94 0.87 126.20 5.52 313 8.01 5.88 33 98 162,664 CERAMIC B
1.90 141 1.37 39.63 15.20 14.55 28.81 24.19 59 33 370,838 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | cAPTACION | caPiTAL | c.vENnC/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | c.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA | ACTTOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
111,761 38,443 9.50% 21.10% 27.48% 19.34% -2.01% 1.78%  -36.43% 754.24% 0.21% 0.81% GFINBUR O
274,580 31,698 19.83% 14.80% 27.67% 18.55% 23.06% 1.52% -3.24%  136.06% 2.41% 22.74% GFNORTE O

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

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 06 al 11 de Diciembre. Diciembre
. . . . Acclones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie ) Importe : Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas Promedio 2007

ALSEA * 13,100 13.85 181,435 4,448,400
AMX A 403,500
AMX L 16,000,000 34.92| 558,680,884 27,500,000 34.73 955,392,351 360,236,000
ARA * (976,200) 11.91] (11,525,478)] (1,156,200) 11.58]  (13,617,032) 1,118,900
ARCA * 1,961,900
AUTLAN B (15,100) 19.03 (299,525) (15,100) 19.03 (299,525) (1,664,700)
BAFAR B 1,177,800
CICSA B-1 9,737,900
CMR B 48,100 7.82 375,358 80,100 7.80 623,958 149,700
CNCI B 187,900
COMERCI UBC (80,000) 30.00 (2,400,000) (342,800) 30.04 (10,303,980)

EDOARDO B 135,000
EKCO * 75,600
ELEKTRA * 51,500 293.39 15,109,201 51,500 293.39 15,109,201 (2,406,190)
FINDEP * 1,016,600 19.52 19,724,510 1,596,900 19.55 31,115,350 3,196,900
FRAGUA B 3,500
GCARSO Al 400,000 42.77 17,083,585 700,000 42.11 29,421,797 8,830,900
GCC * 124,600
GEO B 1,989,600
GBM (6] 438,136
GIGANTE * (3,899,988)
GISSA * 372,300 18.99 7,068,700 429,900 18.93 8,156,940 76,100
GMEXICO B 6,925,000
GMODELO C 100,000 51.66 5,166,274 100,000 51.66 5,166,274 7,879,000
GMODERN * 3,195,076
HERDEZ * (25,000) 15.50 (387,500) (25,200) 15.45 (390,540) (158,000)
HILASAL A 5,000 1.45 7,250 5,000 1.45 7,250 83,200
ICH B 8,400 41.43 347,756 264,700
KIMBER A 435,000 46.43 20,184,642 452,400 46.36 20,975,878 11,428,300
KIMBER B 0 0.00 0 50,000 46.40 2,320,000 9,245,200
LAMOSA B 565,000 24.95 14,099,010 609,400 25.00 15,208,167 1,240,743
MADISA B 71,694
MADISA L 206,050
MEXCHEM * 237,900 41.14 9,816,720 557,900 40.91 22,866,842 (429,800)
MINSA B 10,000,000
NUTRISA * 2,400
OMA B 5,900 36.22 213,180 10,900 36.27 396,130 2,582,900
PASA B 65,000 33.95 2,209,222 73,000 33.88 2,478,892 141,700
PINFRA * 130,400 36.50 4,759,600 130,400 36.50 4,759,600 (8,049,592)
POSADAS A 1,006,524
POSADAS L 4,520,490
SARE B 11,100 16.32 182,320 11,400 16.30 187,153 323,400
TELECOM Al 5,557,300
TELMEX L 20,000,000 20.87 417,326,860 35,000,000 20.64 722,333,390 783,661,900
TELMEX A 9,500 20.70 196,628 32,100 20.47 653,411 2,352,600
TLEVISA CPO 849,900 53.72 45,613,148 1,549,900 53.01 82,035,863 65,989,700
TVAZTCA CPO 6,165,800
VITRO A 17,000 21.93 373,400 33,000 21.19 696,500 33,000
WALMEX \Y; 1,790,000 42.06 75,155,342 3,090,000 41.74 128,846,494 139,365,000
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Resumen Nacional Semanal
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 29,994.90 -4.07 1.14 Cierre % Sem. % Mes % Afio
INMEX 1,678.42 -4.20 0.79 NTE+EMP 80.671318 0.09 2.69 13.52
IMC30 464.90 -2.02 -1.58 NTE+DE 2.230017 -2.76 311 18.62
VOLUMEN (000) 393.80 -51.23 -58.03 NTE+IN 21.930915 -3.92 1.68 16.14
IMPORTE (000) 21,180.74 -29.00 -30.15 NTE+DJ 0.131817 -0.77 1.09 9.34
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.645016 111 0.29 5.32
AlaAlza Ala Baja NTE+CON 2.255621 -0.09 1.22 8.13
GCC* 9.30 GIGANTE*  -21.87% NTE+GL 4.911960 -2.60 -1.71 1.23
TMM A 6.23 COLLADO*  -16.32% NTE+SEL 1.483170 -2.87 1.77 6.46
ICHB 522  GMEXICOB -10.57% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ALSEA * 4.80 PENOLES*  -10.36% NTE-FD+ 29.813043 1.49 6.48 6.71
ARA * 443 Cc* -10.35% NTE-FD1 1.816105 131 5.60 5.89
CABLE CPO 4.35 QCPO -8.96% NTE-FD2 7.876926 1.12 4.92 4.97
CYDSASA A 407 CEMEXCPO -8.89% NTE-FD3 1748993 0.84 352 3.80
SIMECB 3.86 SORIANA B -8.38% NTE-FM+ 2.910389 1.52 6.66 6.74
GMODELO C 3.44 CICSAB-1 -7.86% NTE-FM1 83.936208 1.33 5.62 5.99
FRAGUA B 3.08 KIMBER A -7.02% NTE-FA1 14.947833 1.37 6.49 6.46
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FB1 1.505601 -2.10 3.05 4.23
Cierre Semana Mes NTE-MD1 25.679926 1.46 6.30 6.78
EMBI MEXICO (puntos bhase) 130.00 137.00 127.00 NTE-MM1 4.665584 -4.34 -18.17 -10.20
CETES 28 dias 7.43 7.44 741 NTE-ID1 1.974611 1.49 6.67 6.91
CETES 91 dias 7.58 7.58 7.61 NTE-IB1 0.691039 -1.42 4.81 4.98
CETES 182 dias 7.69 7.72 7.71 NTE-CO1 5.346965 1.05 -4.83 1.23
CETES 364 dias 7.86 7.65 7.65 NTE-ID+ 8.040459 1.66 7.40 7.65
BONOS 784 dias 7.86 7.64 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 7.84 7.86 7.76 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 7.93 7.88 TIE 28 dias 7.9250 7.9275 7.9400
BONOS 7,133 dias 8.13 7.89 TIE 91 dias 8.0050 7.9950 7.9950
BONOS 10,619 dias 7.90 7.85 CPP (nov.) 5.26% 5.14%
UDIBONOS 10 afios 371 3.71 CCP (nov.) 6.22% 6.09%
UDIBONOS 20 afios 3.65 3.70 CCP-UDIS (nov.) 4.66% 4.71%
UDIBONOS 20 afios 3.72 3.72 CCP-DIs (oct.) 4.40% 4.44%
BPAS 1,064 dias 0.11 0.12 0.11 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182 2,499 dias 0.11 0.12 0.12 GUBERNAMENTAL 751 7.52 7.49
BPATS 1,813 dias 0.10 0.09 0.10 UDI (Unidad de Inversién)  3.927138 3.921033 3.900345
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8249 10.8249 10.8367 10.8367 10.8108 10.8108
INTERBANCARIO 10.8275 10.8395 10.8135 10.8245 10.8825 10.8975
SPOT (48 Horas) 10.8305 10.8405 10.8165 10.8255 10.8855 10.8995
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Noviembre Nov-Dic Noviembre
AL CONSUMIDOR 125.047 0.10% 0.71% 3.33% 3.93%
PRODUCTOR 126.452 0.87% 5.53% 5.95%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.

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

contenido del mismo.
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