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Comentario Econdmico Internacional

La primera economia del mundo, inicia el afio con malas noticias en el ambito
econdmico. Se estan dando a conocer cifras que corresponden a los meses de
noviembre y diciembre, es decir del cuarto trimestre del afio, mismo que se
prevé que sera uno de los trimestres mas débiles dentro de la recesién que
ya lleva un afio en EU.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana el presidente Felipe Calderén hizo un nuevo anuncio con el fin de
apoyar al empleo y a la economia familiar. Para llevar a cabo estos objetivos,
las acciones del gobierno estaran centradas en cinco pilares principales.

Comentario Mercado de Dinero

A mediados de la semana el presidente Felipe Calderén dio a conocer 25
medidas de ayuda en México para enfrentar la recesion global mundial entre
las que destacaron: el congelamiento del precio de la gasolina en el 2009, la
baja en los precios del gas LP y la electricidad para reducir los niveles de
inflacion, asi como factores adicionales que buscan alentar la actividad
productiva.

Comentario Mercados Accionarios

En la semana, destaco la baja de mas de 6% del indice de la bolsa mexicana
que, desde el maximo alcanzado en los primeros dias en alrededor de los
23,500 puntos, al minimo en 21,650, registré un descenso de casi 8%.

Ahora que el indice ha iniciado esa correcciéon lo importante es si es un
regreso dentro del alza, o es un retroceso que lo llevaria a absorber todo lo
ganado y retomar la direccién negativa.

Desde el punto de vista técnico, la primera opcion es la probable.

Comentario Fundamental

< ALFA.- Los Reyes Magos no trajeron cochecitos este afio.
< WALMEX.- Ventas mismas tiendas de diciembre.
% AEROPUERTOS. Reporte de trafico de pasajeros del mes de diciembre.

< ICA firma contrato con PEMEX.
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Vistazo a 2009

Opinamos que...

* Por fin termind 2008, un afio de grandes sorpresas negativas al convertirse
en realidad eventos con probabilidad de casi 0%, de grandes pérdidas en
consecuencia, y de grandes cambios en las percepciones y en los riesgos a
combatir. Al final, la pregunta mas importante que queda por contestar es
cuando empezaran a tener efecto en la actividad econdmica todas las medidas
y programas de estimulo anunciadas por los distintos gobiernos.

* La toma de posesion de Barack Obama en EU, el 20 de enero, serd muy
importante en muchos terrenos, y sera quiza el mas importante detonante del
cambio en la direccién de las variables econémicas. En el nuevo gobierno y sus
planes esta fincada la esperanza de una eventual recuperacién de la economia
y del nivel de vida a futuro, perdido en los Ultimos 2 afos.

* Para todo el afio 2009, esperamos menor crecimiento econdmico que en
2008. La economia global crecera alrededor de 2.5%, nivel que se considera la
frontera entre expansién y recesion econémica para la economia mundial en
conjunto. Para EU esperamos un crecimiento positivo, pero muy bajo, de entre
1% y 0%. Inglaterra probablemente se ajustara alrededor de 2%, mientras
que Europa presentara una contraccion de alrededor de 1.5%. El crecimiento
de Japon también lo esperamos negativo, de alrededor de -2.5%, y pensamos
probable que China se expanda un 7%, que representa un ritmo menor al
deseado por las autoridades. México debe alcanzar un crecimiento positivo,
pero también muy bajo, entre 0% y 0.5%.

* Pensamos que la trayectoria de la economia de EU puede seguir basicamente
4 patrones:

1. Escenario de baja continua “ \ ” — que implicaria la profundizaciéon de la
recesion trimestre con trimestre, durante todo el afio. La tasa de fed funds
tenderia a ubicarse en 0% en este caso, la inflacibn probablemente seria
negativa, y no se recuperaria la confianza con ninguno de los paquetes de
estimulo, asi que el consumo y la inversién seguirian cayendo junto con el
empleo, al tiempo que la cartera vencida hipotecaria y las incautaciones de
casas seguirian creciendo. Aumentaria la percepcion de que se trata de una
depresion y EU arrastraria a los demas paises por lo menos a una recesion
severa. Los bonos gubernamentales serian los Unicos activos con rendimiento
positivo, igual que en 2008. ESCENARIO POCO PROBABLE — 10%o.

2. Escenario de recuperacion en “V” — significaria que el crecimiento mas
negativo se alcanzaria en el cuarto trimestre de 2008 o primero de 2009, y que
rapidamente se recuperaria un ritmo de avance positivo y creciente a partir del
tercer trimestre, a mas tardar. Implicaria que la confianza regresa pronto y sin
titubeos, probablemente a partir del anuncio del paquete de estimulo fiscal,
algun programa efectivo de renegociacion de hipotecas y la toma de posesion
de Obama, lo que provocaria la reactivacion del consumo, del crédito y de la
inversion. Las presiones inflacionarias producto del estimulo monetario y el
déficit generado por el estimulo fiscal se convertirian en las preocupaciones
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principales. Las tasas de interés tenderian a subir, el dolar a fortalecerse por
mayores tasas y mejor desempefio que en otros paises, los commodities
repuntarian por la expectativa de eventual aumento en la demanda, y las
acciones iniciarian una nueva tendencia de alza relativamente acelerada, dado
un panorama de utilidades crecientes. ESCENARIO POCO PROBABLE —
15%b.

3. Escenario de estabilizacién en “L” — querria decir que el crecimiento
toca fondo en terreno negativo en el cuarto trimestre, y después se recupera a
un nivel relativamente superficial, digamos -1.5% en el primer trimestre, y se
mantiene estable alrededor de 0% durante, por lo menos, los tres siguientes
trimestres del afio. Implicaria una muy lenta recuperacion de la confianza, sélo
conforme los datos vayan confirmando una mejora en los indicadores
econdmicos. Probablemente significaria que el paquete de estimulo de Obama
decepciona y que no se combate de frente la cartera vencida hipotecaria. El
consumo Yy la inversibn se reactivarian lentamente y el desempleo
permaneceria alto. Hacia finales del afio podrian resurgir presiones
inflacionarias por las inyecciones de liquidez, y las tasas tenderian a subir,
amenazando de nuevo al crecimiento. La reactivacion del crecimiento en otros
paises seria necesaria para detonar una mejora consistente en el desempefio
de EU. El ddlar seguiria relativamente débil, los commodities tardarian en
recuperarse, las tasas de bonos subirian poco a poco y las acciones ofrecerian
rendimientos positivos, pero bajos. ESCENARIO DE PROBABILIDAD
MODESTA — 20%o.

4. Escenario de recuperacion en “U” — se daria si el crecimiento toca fondo
en el cuarto trimestre de 2008 o en el primero de 2009, y en seguida comienza
a mejorar, para alcanzar terreno positivo, aunque bajo, dos o tres trimestres
después. ESCENARIO MAS PROBABLE — 50%b.

Prevemos que el crecimiento tocara fondo en el actual cuarto trimestre de
2008 en -5.5%, mejorando en el primer trimestre de 2009, a un ritmo de
actividad de alrededor de -2%. Para el segundo trimestre esperamos que siga
la contraccién, pero aun menos profunda, en -1%, y que la mejora continle
para llegar a un crecimiento de alrededor de 0% en el tercer trimestre, y
claramente positivo, en +1% a +1.5%, en el cuarto y udltimo trimestre de
20009.

Esperamos que el paquete de estimulo econdmico de Obama se dé a conocer
pronto, a partir del 6 de enero que comienza a sesionar el nuevo Congreso, y
que ascienda a $700mmd o un poco mas, como actualmente estima el
consenso de analistas. La confianza se recuperara despacio al principio, en lo
que la iniciativa se aprueba, Obama toma posesiéon y empieza a fluir el dinero
que generara el empleo relacionado con el paquete. En el primer trimestre,
esperamos también el anuncio de méas apoyos para la industria automotriz, y
de medidas o programas que detengan las incautaciones de casas y aumenten
los incentivos para reestructurar las hipotecas e iniciar el proceso de valuacion
de los activos impedidos en poder de los bancos.

Para el segundo trimestre, podremos ver mas claramente el inicio de la
estabilizacién del mercado residencial y la reactivaciéon de los mercados de
crédito, que conduciran a su normalizacion en la segunda mitad del afio.
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En el segundo semestre serd mas evidente la tendencia creciente de la
inversiéon, el consumo y la produccién, aunque el mercado Ilaboral
probablemente permanecerd muy deprimido, lo que se traducird en ganancias
en productividad.

* Entre las variables financieras, la inflaciéon seguird bajando la mayor parte
del afio, pero sin alcanzar a convertirse en deflacién, lo que permitird que el
Fed mantenga la tasa de fed funds cerca de 0%, por lo menos los primeros
tres trimestres, y que utilice herramientas de relajamiento cuantitativo para
estimular el crédito y el consumo.

* Por lo menos en el primer semestre, seguiran los esfuerzos del Tesoro y del
Fed para inducir la normalizaciéon de los mercados de crédito a través de los
programas de inyeccién de liquidez que ya estan en marcha.

* La repatriacion de capitales por proteccion, sobre todo a EU, parece haber
finalizado, asi que en los mercados cambiarios, la trayectoria del délar se
mantendra a la baja los primeros meses del afio, mientras persista el
diferencial de tasas de interés a favor del euro y el Fed continlde la expansion
de la oferta monetaria imprimiendo délares. Hacia la mitad del afio, sin
embargo, se hara evidente que EU estard mas adelantado que Europa en el
proceso de recuperacion y esta percepcion podra detonar nuevos flujos de
inversion hacia EU que fortaleceran la moneda.

* La fuerte apreciacién del yen se ha debido a repatriacion de capitales, por un
lado, y, por otro, a la cancelacibn de una gran cantidad de carry-trades
acumulados durante varios afios de baja aversion al riesgo. La realidad, sin
embargo, es que la economia japonesa se encuentra en una situacién muy
fragil, en riesgo de registrar la peor recesion desde la Segunda Guerra Mundial,
y la apreciacion de la moneda le hace un gran dafo al tratarse de una
economia exportadora. Vemos probable que, mas pronto que tarde, el yen se
debilite o, por lo menos, se estabilice.

* Las monedas emergentes, por su parte, tenderdn a apreciarse una vez que
empiece a recuperarse la confianza y el apetito por riesgo. Los paises
emergentes si registraran crecimiento econdmico positivo, aunque menor al
acostumbrado, y el restablecimiento de los flujos de inversion sera cuestion de
confianza.

* Los mercados de commodities, que se han desplomado en los ultimos 6
meses, probablemente se estabilizaran en niveles relativamente bajos la mayor
parte del afio, para retomar una alza moderada hacia el cuarto trimestre. Los
expertos estiman que el precio del petréleo promediara $49dpb en el primer
trimestre, en el periodo de baja demanda estacional, y $58.50dpb en todo el
ano — esperan que el precio suba de sus niveles actuales por debajo de
$40dpb, como resultado de un control mas disciplinado por parte de OPEP,
demanda generada para la acumulacion de reservas estratégicas de China, y la
percepcion de recuperacion econdmica futura a partir del tercer trimestre.
Consideramos que el petrdleo no podra sostenerse en niveles tan bajos
durante mucho tiempo principalmente porque no se llegaron a realizar todas
las inversiones necesarias en nuevos pozos y refinerias para hacer frente a la
demanda global normal en un afio de expansién promedio.
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* Las tasas de interés de los bonos del Tesoro han alcanzado minimos de mas
de 50 afios en este diciembre y han sido casi el Unico activo financiero con
rendimiento positivo en 2008 — alrededor de 45% en el bono a 10 afos,
gracias a las ganancias de capital generadas por la caida de la tasa. En 2009
los bonos enfrentaran corrientes encontradas: por un lado, el Fed ha anunciado
que comprara importantes cantidades de bonos del Tesoro, como parte del
relajamiento cuantitativo de la politica monetaria, para asegurarse de que las
tasas permaneceran bajas y favoreceran la recuperacién econémica. Al mismo
tiempo, el Tesoro tendra que financiar los paquetes de estimulo fiscal,
mediante la emisién de gran cantidad de bonos, presionando las tasas al alza.
Por otro lado, las tasas también se presionaran al alza cuando mejore la
percepcion de la economia y se incrementen los flujos de salida de bonos para
invertir en otros activos. Total, esperamos que las tasas permanezcan bajas,
pero probablemente no tanto como ahora, y que en la segunda parte del afio
rebasen el 3% a 10 afos.

* El comportamiento de las bolsas normalmente esta determinado por las
percepciones del desempefio econémico y de las utilidades de las empresas
varios trimestres en el futuro. El mercado accionario casi siempre es el que
mas claramente se adelanta a los cambios en la economia, y consideramos
muy probable que ya ha empezado a reaccionar a la recuperacién que sera
mas evidente hasta el tercer trimestre, ignorando las malas noticias generadas
en las Ultimas semanas. Después de bajas espectaculares hasta finales de
noviembre en casi todas las bolsas del mundo, creemos que los precios, en su
mayoria, ya incorporan que el cuarto trimestre de 2008 probablemente sera el
peor para la economia, y que los datos y reportes de utilidades que se
publicaran a lo largo de enero y febrero serdn muy negativos. Vemos a las
bolsas como una buena alternativa de inversiéon en 2009, aunque el alza no
sera generalizada todavia y debe prevalecer la selectividad.

* En resumen, esperamos que en 2009 se empiece a recuperar la confianza y
el desempefio de las economias retome una direccion positiva. Durante el afo,
el dolar se debilitarad contra las monedas emergentes, y se apreciara contra las
desarrolladas; también esperamos que los commodities se estabilicen y
retomen una alza moderada hacia finales del afio; las tasas de bonos del
Tesoro a largo plazo tenderan a subir de sus niveles minimos actuales, pero el
alza sera acotada; y las bolsas pueden ofrecer un buen rendimiento al
comenzar a descontar un entorno menos malo para las utilidades.

Desemperiio de los Mercados en 2008

Rendimientos Bolsas Estados Unidos
Dic-07 Dic-08 Rend. 2008

Dow Jones 13264.82 8776.39 -33.84%
Russell 2000 766.03 499.45 -34.80%
S&P 500 1468.36 903.25 -38.49%
Wilshire 14819.58 9087.17 -38.68%
Nasdaq 2652.28 1577.03 -40.54%
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Rendimientos Regiones 2008
Dic-07 Dic-08 Rend. 2008
Indice del Mundo 389.248 225.45 -42.08%
Indice de Europa 136.45 72.89 -46.58%
Indice de Latinoamérica 4400.41 2077.68 -52.78%
Indice de Asia ex. Jap6n 513.72 235.84 -54.09%
Indice de Mercados Emergentes 1245.59 567.04 -54.48%
Indice de Europa Emergente 813.19 255.34 -68.60%
Rendimientos Bolsas Desarrolladas Rendimientos Bolsas Desarrolladas
(Monedas Locales) (Délares)
Dic-07 Dic-08 Rend. 2008 Dic-07 Dic-08 Rend. 2008
Londres 6456.90 4434.17 -31.33% Japén 135.53 98.33  -27.45%
Suiza 8484.46 5534.53 -34.77% Suiza 7505.05 5264.96 -29.85%
Canada 13833.06 8987.70 -35.03% Canada 13833.06 8987.70 -35.03%
Madrid 15182.30 9195.80 -39.43% Madrid 22310.39 13051.60 -41.50%
Alemania 8067.32 4810.20 -40.37% Alemania 11854.93 6827.12 -42.41%
Japo6n 15307.78 8859.56 -42.12% Francia 8262.24 4525.11 -45.23%
Francia 5614.08 3217.97 -42.68% Milan 57141.51 28476.84 -50.16%
Suecia 340.41 195.00 -42.72% Londres 12955.12 6443.29 -50.26%
Milan 38885.00 20064.00 -48.40% Suecia 52.95 25.32 -52.18%
Holanda 515.77 245,94 -52.32% Holanda 759.06 345.84 -54.44%
Noruega 422.08 199.13 -52.82% Bélgica 6074.40 2683.93 -55.82%
Bélgica 4127.47 1908.64 -53.76% Noruega 77.68 28.65 -63.12%
Rendimientos Bolsas Latinoamérica Rendimientos Bolsas Latinoamérica
(Monedas Locales) (Délares)
Dic-07 Dic-08 Rend. 2008 Dic-07 Dic-08 Rend. 2008
Indice de Indice de o
Latinoamérica 4400.41 2077.68 -52.78% Latinoamérica 4400.41 2077.68 -52.78%
Venezuela 37903.65 34900.67 -7.92% Venezuela 17.65 16.34  -7.43%
Chile 14076.25 11324.07 -19.55% Colombia 5.32 336 -36.83%
México 29536.83 22380.32 -24.23% Chile 2837  17.77 -37.35%
Colombia 10694.18 7560.68 -29.30% México 2704.96  1620.00 -40.11%
Brasil 63886.10 37550.31 -41.22% | Argentina 68341 313.08 -54.19%
Perd 1752479 7018.47 -59.95% Peri 5853.30 2243.37 -61.67%
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Rendimientos Bolsas Europa Emergente Rendimientos Bolsas Europa Emergente
(Monedas Locales) (Dolares)
Dic-07 Dic-08 Rend. 2008 Dic-07 Dic-08 Rend. 2008
Indice de Europa E 813.19  255.34 -68.60% Indice de Europal 813.19 255.34 -68.60%
Eslovaquia 14.79 11.92 -19.41% Eslovaquia 0.630 0.561 -10.95%
Portugal 4123.90 2073.59 -49.72% Portugal 6069.14 2915.88 -51.96%
Polonia 55648.54 27228.64 -51.07% R.Checa 100.12 4583 -54.23%
R.Checa 1815.10 858.20 -52.72% Egipto 168.26 73.51 -56.31%
Hungria 26235.63 12241.69 -53.34% Hungria 152.12 64.91 -57.33%
Egipto 927.34  405.10 -56.32% Polonia 22677.59 9184.28 -59.50%
Grecia 5178.83 1786.51 -65.50% Grecia 7621.68 2512.19 -67.04%
Irlanda 6934.35 2343.27 -66.21% Irlanda 10205.28 3295.11 -67.71%
Croacia 5239.03 1722.25 -67.13% Eslovenia 69.12 21.81 -68.44%
Rusia 1888.86 619.53 -67.20% Croacia 1051.70 328.08 -68.80%
Eslovenia 11369.58 3695.72 -67.49% Rusia 77.07 21.07 -72.66%
Rumania 9825.38 2901.10 -70.47% Rumania 0.41 0.10 -75.02%
Rendimientos Bolsas Asia Rendimientos Bolsas Asia
(Monedas Locales) (Do6lares)
Dic-07  Dic-08 Rend. 2008 Dic-07  Dic-08 Rend. 2008
g(ol"jaep%enAs'a 513.72 23584 -54.09% L’;d 'j:pd;]As'a 513.72 23584 -54.09%
N. Zelanda 4041.38 2715.71 -32.80% N. Zelanda 5226.82 4700.90 -10.06%
Malasia 1445.03 876.75 -39.33% Malasia 436.92 25395 -41.88%
Corea 1897.13 1124.47 -40.73% Taiwan 262.31 139.89 -46.67%
Australia 6421.00 3659.30 -43.01% Hong Kong 3566.96 1856.43 -47.95%
Taiwan 8506.28 4591.22 -46.03% Singapur 2422.64 1219.49 -49.66%
Tailandia 858.10  449.96 -47.56% Tailandia 28.65 12,93 -54.88%
Hong Kong 27812.65 14387.48 -48.27% Australia 5638.28 2533.70 -55.06%
Filipinas 3621.60 1872.85 -48.29% Filipinas 87.73 39.40 -55.09%
Singapur 3482.30 1761.56 -49.41% Indonesia 0.29 0.12 -58.23%
Indonesia 2745.83 135541 -50.64% Corea 2.03 0.84 -58.54%
India 20286.99 9647.31 -52.45% China 208.24 85.23 -59.07%
China 1520.99 581.51 -61.77% India 514.75 198.19 -61.50%
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Rendimientos Bolsas Africay Medio Oriente
(Monedas Locales)

Rendimientos Bolsas Africay Medio Oriente
(D6lares)

Dic-07  Dic-08 Rend. 2008

Dic-07 Dic-08 Rend. 2008

Marruecos
Sudéfrica
Israel
Turquia
Pakistan
Ucrania

25631.19 22725.06 -11.34%
28957.97 21509.20 -25.72%
115459 564.09 -51.14%
56538.13 26864.07 -51.63%
9961.09 4400.76 -55.82%
1174.02  301.37 -74.33%

Marruecos 3230.51 2881.44 -10.81%
Sudéafrica 4253.02 2294.98 -46.04%

Israel 300.30 150.18 -49.99%
Turquia 0.05 0.02 -63.21%
Pakistan 161.05 55.62 -65.46%
Ucrania 232.48 37.10 -84.04%

Tasas de Interés

Cambio (p.p)
BONOS Dic-07 Dic-08 2008
T. Bono 2 afios 3.047 0.764 -2.28
T. Bono 5 afios 3.44 1.549 -1.89
T. Bono 10 afios 4.023 2.212 -1.81
T. Bono 30 afios 4.452 2.676 -1.78
Bono Japén 10 afios 151 1.17 -0.34
Bono Eurozona 10 afios 4.331 2.951 -1.38
Libor 3 Meses dlls 5.8125 1.425 -4.39

Rendimientos Materias Primas

Materias Primas

Dic-07 Dic-08 Rend. 2008

Cocoa

Azucar

Oro

Maiz

Ganado

Cafe

Soya

Gas Natural
Plata

Madera
Algodon

Trigo

Indice Commodities (CRB)
Platino

Zinc

Naranja
Aluminio
Petréleo (WTI)
Cobre

Gasolina
Plomo

2035 2665 30.96%
10.82 11.81 9.15%
836.7 865.7 3.47%
455.5 407 -10.65%
96.25 84.48 -12.23%
136.2 112.05 -17.73%
1199 972.25 -18.91%
7.48 5.62 -24.87%
14.81 11.02 -25.59%
2345 169.4 -27.76%
68.01 49.02 -27.92%
885 610.75 -30.99%
358.7 229.54 -36.01%
1534.25 904.5 -41.05%
2290 1120.5 -51.07%
143.6 68.55 -52.26%
2290 1070 -53.28%
95.98 44.6 -53.53%
303.05 139.5 -53.97%
247.58 100.82 -59.28%
2532 949 -62.52%
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Monedas vs. Délar

Dic-07 Dic-08 Rend. 2008
JAPON Yen délar 112.02 90.21 24.18%
CHINA SA Renminbi 7.304 6.823 7.05%
SUIZA Franco Zuizo 1.125 1.061 6.03%
ISRAEL Shekel 3.8448 3.756 2.36%
HONG KONG Doélar 7.797 7.75 0.61%
VENEZUELA Bolivar 2147.3 2147.3 0.00%
EGIPTO EGP 5.511 5.519 -0.14%
SINGAPUR Doélar 1.437 1.445 -0.55%
TAIWAN Doélar 32.428 32.82 -1.19%
MALASIA Ringit 3.307 3.453 -4.23%
EURO Euro Délar 1.4717 1.4062 -4.45%
DOLLAR INDEX Délar Index 76.7 81.31 -5.67%
ARGENTINA Peso 3.149 3.451 -8.75%
HUNGRIA Forint 171.35 188.6 -9.15%
COLOMBIA Peso 2017.25 2244.3 -10.12%
FILIPINAS Peso 41.28 47.375 -12.87%
INDONESIA Rupia 9393 10900 -13.83%
TAILANDIA Baht 29.58 34.69 -14.73%
RUSIA Rouble 24.45 29.402 -16.84%
SUECIA Krona 6.402 7.76 -17.50%
POLONIA Zloty 2.435 2.965 -17.88%
INDIA Rupee 39.41 48.68 -19.04%
CANADA TSE 300 INDEX Canada Déllar 0.9831 1.2174 -19.25%
MEXICO Peso délar 10.9345 13.815 -20.85%
AUSTRALIA Délar 0.878 0.692 -21.18%
CHILE Peso 497.95 639.00 -22.07%
TURQUIA Lira 1170499 1540499 -24.02%
BRASIL Real 1.7587 2.3309 -24.55%
NUEVA ZELANDA Délar 0.773 0.578 -25.23%
COREA Won 932.35 1259.7 -25.99%
SUDAFRICA Rand 6.809 9.372 -27.35%
INGLATERRA Libra Délar 2.0064 1.4531 -27.58%
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Comentario Econdmico Internacional

La primera economia del mundo, inicia el afio con malas noticias en el ambito
econémico. Se estan dando a conocer cifras que corresponden a los meses de
noviembre y diciembre, es decir del cuarto trimestre del afio, mismo que se
prevé que sera uno de los trimestres mas débiles dentro de la recesién que ya
lleva un afio en EU.

El dato mas esperado de esta semana fue el reporte de empleo, que mostré un
mercado laboral en continuo deterioro, con fuertes reducciones de empleo por
parte de las compafias y empresas, que recortan gastos ante fuerte caida en
sus utilidades y para sobrevivir esta recesion. Durante 2008 se perdieron
alrededor de 2.6 millones de empleos, que representa la mayor pérdida de
empleo en EU desde 1945. La pérdida masiva de empleo seguira afectando de
manera importante al consumo, que es el principal motor de crecimiento.

La serie de datos y cifras econdmicas que estamos observando dejan ver a los
economistas y expertos que no sera facil salir de esta recesiéon a menos de que
se lleven a cabo acciones tales como poner un freno a la incautacion de casas
reestructurando hipotecas, lo anterior aunado al estimulo fiscal, que apunta a
un recorte de impuestos y con el que también se pretende accionar proyectos
que ayuden a los gobiernos estatales y locales.

En cuanto a la parte monetaria, esta semana se dio a conocer la minuta de la
Reserva Federal de la Ultima reunién en diciembre de 2008, cuando se tomo la
decision de dejar la tasa de interés en un rango de 0.0%-0.25%. La minuta
destaca que se pretende dejar la tasa fed funds en este rango durante un largo
periodo de tiempo para estimular la economia.

La mayoria de los economistas pronostican debilidad a lo largo de los primeros
meses de este afio, pero se tiene la esperanza de que a partir de que inicien
los programas de estimulo, la economia inicie una recuperacion en el segundo
semestre.

Indicadores Econémicos

4% 1

2%

0%

Gasto en Construccion Residencial
(cambio %6)

El gasto en construcciéon disminuyé en

-29% 4

-49%

-6%

Mensual Anual - 30.0% noviembre 0.6%, esta fue una menor caida

comparada con la baja de 1.3% que esperaban

L 20.0% los analistas. Es el gasto en el sector residencial
el que béasicamente continua mostrando una

L 10.0% gran debilidad con un retroceso de 4.2% lo que
resulta una pérdida anual de 23.4%.

- 0.0% Debido a la debilidad que se ha observado en los
inicios y permisos de construccion, es probable

- -10.0% que a lo largo de este afio el gasto en
construccion residencial continte bajo.

I :58;832 Por otro lado, el gasto en construccion publica
aumentdé 1.4%, esto de alguna manera

r -30.0% contrarresta la baja del gasto en construccion
privada.

-40.0%
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Pedidos de Bienes Duradero y No Duraderos

(cambio anual) En noviembre, los pedidos a fabrica registraron
una fuerte caida de 4.6% a diferencia de la baja
de 2.5% que esperaba el consenso, esto
después de una caida en los pedidos de 6% en
octubre. Al excluir el transporte los pedidos
disminuyeron 4.2%. Esta es la cuarta baja
consecutiva, cosa que desde que inicio esta
medicién desde 1992 no se habia visto, aunque
el retroceso fue peor de lo que se esperaba no
causa gran sorpresa ya que la recesidon que dio
inicio en diciembre de 2007 ha golpeado
fuertemente al sector manufacturero.

25%

20%

15%

10%

Los pedidos de bienes duraderos cayeron 1.5% y
la mayoria de las categorias fueron revisadas a
la baja, en tanto los pedidos de bienes no
duraderos también registraron un declive de
7.4%, esto basicamente refleja la baja en
250 L precios de materias primas.

ISM de Servicios o no Manufacturero

El ISM de servicios se ubicd en 40.6 durante el
mes de diciembre, por arriba de 37 que
esperaba la mayoria de los analistas y también
mejoro la lectura de 37.3 del mes anterior. Por
otro lado la actividad en negocios se situd en
39.6 por arriba de 33 del mes de noviembre,
aun asi estos niveles son de contracciéon y no se
espera que durante los primeros meses del afo
esta situacion vaya a cambiar dada la masiva
pérdida de empleos que hay en la economia que
ya lleva en recesion un afo.

Al interior del reporte, el subindice de nuevos
pedidos aumenté de 35.4 a39.9, mientras que el
del empleo de 31.3 subid un ligero 34.7. A pesar

S de esta leve mejoria en el subindice de empleo
Act Negocios PMI se espera una cifra elevada en el reporte de
30 w w w w w w w w empleo que se dard a conocer el viernes.
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Indice de Venta de Casas Pendientes
(cambio %6)
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-30%
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mensual anual

El indice de venta de casas pendientes bajo 4%
en noviembre después de una revision a la baja
en el mes anterior. Los analistas esperaban un
declive de 1% en el indice pero debido a la
recesiobn en la economia, poca confianza por
parte de los consumidores, la pérdida de empleo
y la falta de financiamiento mantienen a los
consumidores al margen a la hora de comprar
una casa.

Algunos tienen la esperanza de que una vez que
Obama ocupe la presidencia, y de inicio a un
plan de rescate al sector residencial y a las
hipotecas comprometidas la situaciéon mejore en
general y asi se pueda ver un piso en donde
empiece una recuperacion.
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-300 -
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Reporte de Empleo ADP

(miles de unidades)
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— 103 - - -

B0 b

“B00 - - - m e
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03
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El reporte de empleo ADP correspondiente a
diciembre, registr6 un recorte de 693mil
empleos muy por arriba de una baja de
trabajadores de 473mil que esperaban los
analistas, ademas de la revision al mes de
noviembre en donde inicialmente se reporté una
baja de 250mil, pero en realidad fue de 476mil
plazas menos.

Es importante mencionar que se hizo un cambio
a la metodologia para calcular el empleo ADP
con la intencion de que la prediccibn sea mas
cercana al reporte de empleo oficial.

El reporte de empleo ADP resultdé sumamente
negativo lo que seguramente llevara a algunos
analistas esperar una cifra alln mas negativa el
viernes. Sigue la tendencia negativa en el
mercado laboral, y cada vez es mayor el nimero
de compariias y empresas que se ven obligados
a recortar gente para mantenerse y sobrevivir la
recesion.

9 de Enero 2009 13




S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

(miles de unidades)

580 | e Sem anal
== Promedio 4 semanas

Solicitudes por Beneficio de Desempleo

Las solicitudes semanales por beneficio de
desempleo bajaron en 24mil solicitudes respecto
a la semana anterior, y totalizaron 467mil
solicitudes por debajo de las 540mil solicitudes
que los analistas pronosticaron.

Queda claro que esta informacion esta
distorsionada por la temporada navidefia y no es
consistente con la tendencia negativa que se ha
observado en el mercado laboral. Los analistas
creen que dentro de una o dos semanas las
solicitudes volveran al nivel que se registro antes
de la temporada navidefia.

El promedio moévil de cuatro semanas que
disminuy6 de 552,800 a 525,800, mientras que
los beneficios existentes siguen elevandose y
llegaron a 4.611 millones de beneficiarios lo que
refleja que el mercado laboral continGa en gran
deterioro por la debilidad de la economia.

(miles de unidades)
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Creacion de Empleos y Tasa de Desempleo

5.5%

5.0%

4.5%

4.0%

3.5%

El reporte de empleo del mes de diciembre dio
como resultado un recorte de 524mil plazas, una
cifra menor al recorte de 550mil plazas que los
economistas pronosticaron. Aunque la pérdida
fue menor a lo que se esperaba hubo revisiones
en los dos meses anteriores y se perdieron
150mil plazas mas de las que se reportaron
inicialmente. En los Ultimos cuatro meses se
perdieron 1.9 millones de empleos lo que da un
total de 2.6 millones de empleos menos durante
2008.

Por otro lado, la tasa de desempleo se ubicé en
7.2% superando la expectativa de 7% por parte
de los analistas encuestados.

Es probable que en la primera mitad del afio
sigamos viendo mas recortes por parte de las
empresas y compafilas debido a la recesion,
pero también se espera que una vez que inicien
los estimulos fiscales y monetarios se vea una
recuperacion hacia el segundo semestre de este
afo.
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Comentario Econdmico Nacional

Se Anuncian Medidas Para Apoyar a la Economia

Las dltimas cifras que se han estado publicando confirman un escenario de
fuerte desaceleracion en el mundo, que en el caso de muchas regiones se
materializa ya en una recesion.

El panorama para la economia de Estados Unidos se ha seguido deteriorando, y
la expectativa es que la actividad en ese pais haya tenido una caida muy
importante en el cuarto trimestre del 2008, misma que se espera se extienda
al menos hasta la primera mitad del 2009. De la mano de este escenario, el
panorama para México se ha estado deteriorando también, y cada vez son mas
los analistas que han revisado su estimacion de crecimiento a la baja, algunos
incluso incorporando un escenario de recesion.

Desde hace varios meses, las autoridades en nuestro pais han venido
anunciado una serie de medidas para hacer frente a la crisis global. Las
medidas han ido desde la intervenciéon en los mercados con el fin de normalizar
su funcionamiento, hasta anuncios de un fuerte gasto en infraestructura, la
aprobacion de un déficit fiscal de 1.8% del PIB, y el apoyo para la
renegociacion de la deuda de las empresas. Sin embargo, otra serie de
medidas como la aplicacién de una politica monetaria expansiva han tenido que
esperar ante los elevados niveles de inflacion que prevalecen y las presiones
sobre el tipo de cambio.

Esta semana el presidente Felipe Calderén hizo un nuevo anuncio con el fin de
apoyar al empleo y a la economia familiar. Para llevar a cabo estos objetivos,
las acciones del gobierno estaran centradas en cinco pilares principales:

1. Proteger el empleo.

2. Apoyo a la economia familiar mediante reduccién de precios publicos, un
programa de sustitucion de enseres domeésticos, y financiamiento a la
vivienda.

3. Apoyo a las pequefias y medianas empresas a través de montos de fomento
y financiamiento, disminucién de las tarifas eléctricas industriales y
comerciales, e impulso a la agenda de competitividad del pais.

4. Llevar a cabo el programa de infraestructura mas grande de los ultimos 25
anos.

5. Asegurar un ejercicio transparente y eficiente del gasto publico.

Dentro del primer pilar, se llevaran a cabo medidas como la ampliacion del
Programa de Empleo Temporal, y se ampliara también la capacidad de retiro de
recursos de los fondos de pensiones en caso de desempleo.

Por su parte, en lo que se refiere al apoyo a la economia familiar, se anuncié el
congelamiento del precio de la gasolina por lo que resta del afio, una reducciéon
en el costo del gas LP del 10% y una baja en las tarifas eléctricas industriales.
Asimismo, se anunciaron apoyos directos para la sustitucion de aparatos
electrodomeésticos, y apoyos crediticios para la adquisicion de vivienda popular.
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Por otro lado, dentro del pilar de infraestructura, se explic6é que se busca
canalizar adecuadamente el presupuesto asignado a infraestructura a fin de
alcanzar un monto de 570 millones de pesos para la construccion de
carreteras, vias férreas, puentes, puertos, aeropuertos, escuelas, clinicas y
hospitales, asi como infraestructura energética, hidraulica, agropecuaria y
turistica.

Cabe destacar que este programa de apoyo se suma a una serie de medidas
que ya se vienen anunciando en los ultimos meses, y con las que pensamos se
aminorara el impacto sobre México de la fuerte desaceleracion que vive la
economia global. Sin embargo, consideramos que esta serie de medidas no
sera suficiente para evitar un deterioro profundo de la actividad econémica en
México. Esperamos que el crecimiento del PIB durante la primera mitad del afio
sea practicamente nulo, y con claros riesgo de contracciéon, y anticipamos tan
sélo una recuperacion muy moderada para la segunda mitad del afio.

En cuanto al impacto de las medidas sobre inflacibn, consideramos que los
anuncios en torno al precio de la gasolina y el gas, apoyan una moderacion en
las presiones que hemos visto sobre la inflaciéon al consumidor en los dltimos
meses, mientras que el anuncio sobre las tarifas eléctricas industriales
beneficia a los precios al productor.

Especialmente, en lo que tiene que ver con la gasolina, cabe recordar que los
precios administrados han sido uno de los factores principales de presion sobre
la inflacién. Al respecto, sin embargo, nuestra estimaciéon ya incorporaba la
expectativa de que el desliz que habiamos visto en el precio de la gasolina
tenderia a eliminarse ante los niveles que hoy se observan en las cotizaciones
internacionales y en los precios nacionales. Teniendo en cuenta lo anterior, e
incorporando la reduccién en el gas LP, bajamos nuestro prondstico de inflacion
para el 2009 de 3.95% a 3.87%.

El anuncio reduce tan sé6lo marginalmente nuestro prondstico de inflacién para
el afio, sin embargo, fortalece nuestra expectativa de que a pesar de las
recientes presiones sobre los precios, la tendencia a la baja en la inflacion
abrird el margen para que el Banco de México empiece a bajar la tasa de
referencia en los préoximos meses.

Consideramos que, el escenario mas probable sigue siendo que no veremos
una baja en la tasa de referencia en la reuniéon de politica monetaria de la
proxima semana. Sin embargo, los dltimos comentarios del gobernador del
Banco de México en torno a la expectativa de que en enero empezara a bajar la
inflacion y su vision de que es dificil evitar una contraccién de la actividad
econdmica durante este afio, junto con las medidas anunciadas esta semana
por el presidente Felipe Calderén apuntan a que los riesgos a nuestro escenario
de que el primer movimiento sera en marzo, se inclinan a que podria
adelantarse a febrero.
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Principales Variables Econdmicas 2005 — 2008

MEXICO al 9 de Enero de 2009
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
LI} \Y Anual ] LI} \Y Anual | Il LI} 1\ Anual | 1l LI}
PIB Real (mdp de 1993) 8,129,515 8,409,225 8,103,680 8,521,543 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,438,636 8,743,224 8,820,493 9,090,534 8,773,222 8,654,749 8,981,368 8,962,947
Variacién % anual 33 35 31 51 4.9 37 4.9 25 2.6 34 4.2 3.2 2.6 2.7 16
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -552.6 -2,083.0 -5,602.8 -701.7 -8485 -2,201.3 -6,036.2 -5520.8 -2,3834 -1,000.3 -1,303.1 -10,207.6 -2,762.9 -2,688.7 -5002.2
Cuenta de Capital 1265.0 99480 158004 10,164.8 -14,320.4 20655 -16442 67505 2408.1 2983.6 85178 206600 69705 2,368.1 26658
2006 2007 2008
CONCEPTO - - -
Nov Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccién Industrial (var.% anual) 0.0 0.6 35 2.6 5.9 -4.7 5.8 -1.0 -0.5 -0.3 -1.6 -2.2 -27 Enel6
IGAE (var.% anual)) 3.49 2.16 3.84 3.67 5.69 -1.53 6.58 0.93 11 2.96 0.03 1.88 -1.8e/ Ene28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 6.3 31 53 1.9 8.7 -5.3 11.7 3.6 3.7 5.6 -2.7 18 -1.1  Ene 26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 25 13 11 3.9 6.1 -0.5 73 3.4 16 2.9 0.1 -1.4 -1.1
ANTAD (var.% anual) 16.3 15.1 8.9 8.0 12.3 13.2 3.0 9.5 7.6 3.6 8.4 0.8 3.0 9.9
Indice de Precios al Consumidor 120.319 121.015 125,564 126.146 126.521 127.438 127.728 127.590 128.118 128.832 129.576 130.459 131.348 132.841 133.761
Variacién % mensual 0.52 0.58 0.41 0.46 0.30 0.72 0.23 -0.11 0.41 0.56 0.58 0.68 0.68 1.14 0.69
Variacion % anual 4.09 4.05 3.76 3.70 3.72 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53
Acumulado 3.45 4.05 3.76 0.46 0.76 1.49 1.72 161 2.03 2.60 3.20 3.90 4.61 5.80 6.53
Indice de Precios Productor 119.349 119.826 126.308 127.449 128791 130.590 131.805 133.004 134.348 135.793 134.824 134.437 136.849 136.443 136.089
Variacién % mensual -0.12 0.40 -0.03 0.90 1.05 1.40 0.93 091 1.01 1.08 -0.71 -0.29 1.79 -0.30 -0.26
Variacion % anual 7.40 7.31 541 6.44 6.84 7.45 8.10 9.75 10.41 10.81 8.98 7.56 9.15 7.99 7.74
Acumulado 6.88 7.31 5.41 0.90 197 3.39 4.35 5.30 6.37 751 6.74 6.44 8.35 8.02 7.74
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8948 10.8650 10.8494 10.9171 10.7794 10.7346 10.5295 10.4542 10.3305 10.2390 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726
Délar 48 horas (spot) */ 10.9215 10.8481 10.8507 10.9100 10.7640 10.7332 10.5166 10.4358 10.3305 10.2095 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348
Cetes 28 dias (%) */ 7.04 7.04 7.44 7.42 743 743 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43 8.03
Cetes 91 dias (%) */ 7.16 7.16 7.61 7.58 751 7.47 7.54 7.59 7.79 8.21 8.35 8.32 8.13 7.96 8.22
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.94 4.82 5.13 5.20 5.39 541 5.45 5.48 5.53 5.69 5.85 5.99 6.09 6.17 6.02
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 24,962.01 26,448.32 29,536.83 28,793.64 28,918.52 30,912.99 30,281.41 31,975.47 29,395.49 27,501.02 26,290.99 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32
Tasa de Desempleo 3.58 3.47 3.40 4.06 381 3.78 3.61 3.24 3.55 4.15 4.15 4.25 411 447  Ene2l
Base Monetaria (var.% anual) 209 18.4 10.0 121 121 9.2 11.2 10.8 9.5 135 127 11.2 14.6 169 Ene30
Mla (variacién % anual) 16.3 14.1 12.8 11.6 11.3 9.3 10.2 10.1 8.3 8.5 8.1 7.1 11.2 137
M4a (variaciéon % anual) 10.4 12.8 115 13.2 13.1 13.1 14.3 13.0 11.6 11.6 11.0 12.0 12.9 12.0
Balanza comercial (mdd) -1,612.2 -1,161.8 -535.8 -1,763.5 -1,081.0 11,3443 -1,033.9 4.7 2623 -1,187.1 -2,2460 -2,679.8 -2,757.8 -2,830.3 Ene23
Exportaciones (mdd) 20,854.2 20,113.1 23,260.3 22,233.0 22,897.8 251274 27,089.9 26,0256 26,398.2 27,5756 25866.6 25341.1 25167.9 20,404.5
Importaciones (mdd) 22,466.4 21,2749 23,796.1 23,996.5 23,978.8 23,783.1 28,123.8 26,0209 26,1359 28,762.7 28,112.7 28,020.9 27,925.7 23,234.8
Reservas Internacionales (mdd) 69,542 67,680 77,991 79,976 81,392 82,881 84,821 83,636 85,671 78,206 80,688 83,312 77,136 83,396 85,441
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS al 9 de Enero de 2009
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
LI} \Y Anual I LI} [\ Anual | Il Il [\ Anual | I LI}
PIB Real (mmd de 1996) 12,5382 12,696.4 12,421.7 13,1341 132496 13,370.1 13,1784 135109 137375 13,950.6 14,031.2 13,8075 14,150.8 14,2945 14,420.5
Variacién % 3.8 13 2.9 2.7 0.8 15 2.8 0.1 4.8 4.8 -0.2 2.0 0.9 2.8 -0.5
Consumo (mmd de 1996) 8,791.1 88937 86941 91619 9,2837 94 92072 95249 96575 97656 9,892.7 19,7102 10,0023 10,138.0 10,169.5
Variacion % 3.7 14 3.0 2.8 22 3.7 3.0 3.9 2.0 2.0 1.0 2.8 0.9 12 -3.7
Costos Laborales (variacion %) 1.3 4.0 2.0 -1.2 4.1 8.8 2.9 4.8 -2.9 -2.5 4.3 2.6 1.3 0.1 3.4
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.7 0.8 0.9 1.0 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7
2006 2007 2008
CONCEPTO = = -
Nov Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) 0.0 0.6 -01 -0.5 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.9 0.0 -0.9 -0.4 Ene 26
ISM Manufacturing (indice) 49.9 51.4 48.4 50.7 48.3 48.6 48.6 49.6 50.2 50.0 49.9 43.5 38.9 36.2 35.4
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 0.6 0.1 0.2 -0.4 -0.2 -0.5 -0.2 0.1 0.0 -1.3 -4.2 15 -0.6 -0.8¢e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.3 1.1 -0.4 0.4 -0.4 0.5 0.2 0.8 0.1 -0.5 -0.3 -1.3 -2.8 -1.8 -1.3el
Precios al Consumidor 202.1 203.3 211.680 212516 212571 213.301 213.743 215132 217.403 219.181 218.880 218.813 216.710 213.060 Ene 16
Variacién % mensual 0.1 0.59 0.36 0.39 0.03 0.34 0.21 0.65 1.06 0.82 -0.14 -0.03 -1.00 -1.70 -09e/
Variacion % anual 2.0 25 4.1 4.3 4.0 4.0 39 4.2 5.0 5.6 54 49 37 11
CORE 207.7 208.1 213103 213.765 213.851 214.176 214.398 214.832 215526 216.230 216.650 216.956 216.801 216.849
Variacién % mensual 0.05 0.19 0.22 0.31 0.04 0.15 0.10 0.20 0.32 0.33 0.19 0.14 -0.07 0.02 0.1e/
Variacién % anual 2.6 2.6 24 25 23 24 23 23 24 25 25 25 2.2 2.0
Precios Productor 160.2 161.6 171.4 173.4 173.9 175.8 176.1 1785 181.7 183.9 182.2 1815 176.5 172.6 Ene 15
Variacion % mensual 16 0.7 -05 12 0.3 11 0.2 1.4 1.8 12 -0.9 -0.4 -2.8 -2.2 -2.0e/
Variacion % anual 0.9 11 6.3 7.4 6.4 6.9 6.5 7.2 9.2 9.8 9.6 8.7 5.2 0.4
CORE 159.7 160.0 163.2 163.9 164.8 165.2 165.9 166.3 166.7 167.8 168.2 168.9 169.6 169.8
Variacién % mensual 0.8 0.2 0.1 0.6 0.4 0.1 0.5 0.2 0.3 0.7 0.2 0.4 0.4 0.1 0.le/
Variacién % anual 18 2.0 19 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 3.2 3.6 3.7 4.1 4.4 4.2
Libor 3 meses 5.37 5.36 4.70 311 311 2.69 2.85 2.68 278 2.79 281 4.05 3.03 2.22 143
TBs 3 meses 4.94 4.85 3.24 1.95 184 132 1.40 1.88 1.72 1.66 171 0.88 0.38 0.04 0.08
Bonos 10 afios 4.60 4.56 4.02 3.61 3.52 3.42 3.75 4.05 3.96 3.94 3.81 3.84 3.96 2.92 221
Bonos 30 afios 4.69 4.68 4.45 4.34 4.42 4.30 4.48 471 4,51 4,57 4.42 4.32 4.33 3.44 2.68
Fondos Federales 5.25 5.24 4.25 3.00 3.00 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00 0.25
Dow Jones 12,221.93 12,463.15 13,264.82 12,650.36 12,266.39 12,262.89 12,820.13 12,633.11 11,350.01 11,378.02 11,543.96 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39
Nasdaq 2,431.77 241529 2,652.28 2,389.86 2,271.48 2,279.10 2,412.80 2,522.66 2,292.98 2,32555 2,367.52 2,082.33 1,720.95 1,535.57 1,577.03
Standard & Poor's 500 1,400.65 1,418.29 1,468.36 1,378.47 1,330.63 1,322.70 1,385.60 1,399.95 1,280.00 1,267.38 1,282.83 1,164.88 968.75 896.24 903.26
Euro (dls. por Euro) 1.3194 1.3170 1.4717 1.4861 1.5208 1.5813 1.5546 1.5514 1.5788 1.5610 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062
Yen por délar 116.28 118.88 112.02 106.47 104.24 99.64 104.14 105.50 105.38 108.24 108.76 105.09 97.45 95.28 90.21
Salario por Hora (dIs.) 16.99 17.07 17.71 17.75 17.81 17.87 17.89 17.95 18.00 18.06 18.14 18.17 18.23 18.31 18.36
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Enero 2009

México

5 Enero

12 Enero

Inversion Fija Bruta
(Oct.)

Ventas al Menudeo
(Nov.)

6 Enero 7 Enero

14 Enero
IGAE (Oct.)

13 Enero

IGAE (Nov.)

8 Enero
INPC (Dic.)

15 Enero

19 Enero 20 Enero 21 Enero 22 Enero 23 Enero

INPC (12.Q Ene.)

26 Enero 27 Enero 28 Enero 29 Enero 30 Enero

9 Enero

16 Enero
Desicion Politica
Monetaria

Produccion Industrial
(Nov.)

Balanza Comercial
(Dic. Prel.)

Finanzas Publicas
(Dic.)

Estados Unidos

Gasto en
Construccion (Nov.)

19 Enero

26 Enero

Indicador Anticipado
(Dic.)

Venta de Casas
Existentes (Dic.)

Venta de Casas
Pendientes (Nov.)
ISM-Manufacturero
(Dic.)

Pedidos a Fabricas
(Nov.)

Minuta Fed

Reporte de Empleo
ADP (Dic)

Balanza Comercial
(nov)

Precios de
Importacién. (dic)

Ventas al Menudeo.
(dic)
21 Enero

Confianza del
Constructor (HAHB)
(Ene.)

20 Enero

28 Enero
Decisiéon FOMC

27 Enero

Precios de Casas
S&P / C-S (Nov.)

Confianza
Consumidor (Ene.)

12 Enero 13 Enero 14 Enero 15 Enero 16 Enero

PPI. (dic)
Indice Manufacturero
de Filadelfia (ene)

Indice Manufacturero
de Nueva York (ene)

22 Enero

Inicios y Permisos de
Construccion (Dic.)

29 Enero

Bienes Duraderos
(Dic.)

Venta de Casas
Nuevas (Dic.)

Reporte de Empleo
(Dic.)

CPI (dic)

Prod. Industrial (dic)
Confianza Consumidor
U. Michigan (dic)

23 Enero

30 Enero
PIB (4T-A)
Chicago PMI (Ene.)

Confianza Consumidor
(U. Michigan Ene.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dslares por onza) 851.48 869.73 770.90 886.00 920.43 886.50
Plata NY (ddlares por onza) 11.32 11.50 9.81 11.93 18.08 15.78
Cobre (centavos de délar por libra) 154.50 144.40 142.15 242.40 375.50 326.45
ZiNC (dofares por tonelad) 1,230.0 12205 1,097.0 14600 1,7985 2,527.0
Petréleo (dls. por barril)
Brent Ligero 44.62 46.91 44,05 86.67 140.45 90.11
West Texas Intermediate 40.76 46.34 42.07 86.59 136.05 95.67
Olmeca 43.80 48.50 42.18 86.50 139.15 95.97
Istmo 39.33 44.12 37.52 81.85 133.17 91.11
Maya 34.66 36.36 31.86 73.65 121.93 81.28
Mezcla 36.48 36.75 32.80 74.17 136.05 82.63
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 4.000 4,500 5.000 7.250
Libor 3 meses 1.260 1.413 2.164 4.750 2.792 4.443
Libor 6 meses 1.600 1.753 2.525 4.375 3.113 4.263
Cds. 30 dias 0.225 0.350 0.625 5.250 2.300 4.145
Cds. 90 dias 0.650 0.450 1.750 5.250 2.450 4.345
Cds. 180 dias 1.865 1.870 2.670 5.740 3.243 4.270
Treasury Bills 3 meses 0.061 0.079 -0.015 0.518 1.792 3.228
Treasury Bills 6 meses 0.282 0.274 0.254 0.999 2.018 3.254
Treasury Bonds 2 afios 0.755 0.819 0.842 1.532 2.386 2.717
Treasury Bonds 5 afios 1510 1.651 1.600 2.672 3.081 3.133
Treasury Bonds 10 afios 2.383 2.369 2.640 3.785 3.811 3.822
Treasury Bonds 30 afios 3.039 2.795 3.041 4.102 4.418 4,341
Tasa de Descuento 0.500 0.500 1.250 1.750 2.250 4.750
Fondos Federales 0.250 0.250 1.000 1.500 2.000 4.250
Divisas (moneda local por délar)
EUro (delares por euros) 1.3716 1.3932 1.2874 1.3696 1.5711 1.4710
Libra Esterlina (dolares por libra) 1.5259 1.4511 1.4819 1.7300 1.9737 1.9637
Doélar Canadiense 1.1829 1.2190 1.2577 1.1242 1.0161 1.0027
Franco Suizo 1.0912 1.0640 1.2117 1.1292 1.0319 1.1123
Yen Japonés 90.68 91.16 92.75 100.63 107.38 109.37
FUuturos (metates, petrsieo y peso) Feb-09 Abr-09 Jun-09
Oro 854.60 856.50 858.00
Plata 11.31 11.30 11.34
Crudo 40.65 49.12 52.55
Peso CME 0.073000 0.071825 0.070975

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

MERCADOS EMERGENTES indice  Var% Dis. | ACCIONARIO (BMV) Variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio

COREA (KOSPI 1,180.96 0.00 0.00
HONG KO(NG (H/)\NG SENG) 14,377.44 -4.50 -0.16 IPyC 2174129 649 14l 705 -2262 -2.86 -2345
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 919.07 0.61 222 | ALFAA 30.370 -1.36  6.67 -24.21 -5460 277 -54.32
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,806.02 -3.00 0.15 | ALSEA* 6.080 -485 133 -7.74 -51.97 -2.41 -55.88
ARGENTINA (MERVAL) 1,179.55 0.00 0.00 | AMXL 21690 -118 207 221 -1573 217 -32.85
BRASIL (BOVESPA) 41,582.94 0.00 0.00 | ARA* 5140 -6.38 7.08 -3.93 -46.63 -410 -54.35
CHILE (CIGP) 11,849.70 0.00 0.00 | ARCA* 26.500 437 621 -17.08 -2816  8.16 -27.83
MEXICO (IPC-DLS.) 1,581.18 -6.88 222 | ASURB 48010 -1045 914 402 -152 -6.90 -26.80

) Var.% Dils. AUTLAN B 31.400 873 3204 696 -64.09 1299 59.80
MERCADOS DESARROLLADOS Indice ; gony - acum. | axTEL CPO 7540  -144 2694 189 5598 094 -72.07
CANADA (COMPOSITE) 9,062.42 1.39 3.85 | BIMBOA 57210 457 -632 -1.67 -11.75 -1.90 -0.09
EUA (DOW JONES) 8,599.18 -4.82 2.02 | BOLSAA 10440 029  7.63 59.88 -2396 296
JAPON (NIKKEI) 8,836.80 0.00 0.00 | CEL* 24.600 362 17.14 -56.08 -7420 1501 -80.33
INGLATERRA (FT-100) 4,448.54 2.54 5.35 | CEMEX CPO 14.250 364 493 3546 -4121 1212 -47.44
ALEMANIA (DAX-30) 4,783.89 0.00 0.00 | CICSAB-1 6.070 -14.63 -954 -1581 -33.30 -16.85 -41.24
FRANCIA (CAC-40) 3,299.50 0.05 512 | CIEB 9.450 0.00 -053 -40.94 5478  0.00 -69.04
ESPANA (IBEX-35) 9,378.50 0.00 0.00 | COMERCIUBC 3450 13.86 15.00 -60.71 -88.47 1577 -87.12
TRACKERS de indices Rendimiento COMPART O 22150 -11.19 13.07 -7.71 -43.34 -11.40 -46.05
extranjeros listados en el Cierre (%) ELEKTRA * 505.550 -13.20 -2.06 4538 3475 -13.02 61.81
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | FEMSAUBD 40240 -904 337 785 -1422 273 -101
Diamonds Trust Series | 86.14 -4.50 -1.58 | GAPB 28270 -11.27 -081 2201 352 -10.14 -4450
iShares MSCI Australia Index Fund 13.50 -4.66 -3.64 | GCARSO A1 33230 -1690 140 352 -26.38 -12.00 -17.17
iShares MSCI Austria Index Fund 13.06 -3.26 031 | GEOB 16.860 446 2352  6.84 -4938  9.06 -37.58
iShares MSCI Canada Index Fund 18.04 0.89 350 [ GFAMSAA 8920 -1.00 457 -2485 -7372 218 -74.68
iShares MSCI EAFE Index Fund 4351 -4.25 -3.01 | GISSA* 4700 -6.00 27.03 -53.00 -70.63 -6.00 -72.67
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 24.88 -4.89 -0.36 | GMEXICOB 9.690 041 986 21.89 -5207 9.99 -56.91
iShares MSCI EMU Index Fund 29.34 -5.66 415 | GMODELOC 41420 -9.60 1207 149 -2033 -539 -19.57
iShares MSCI France Index Fund 20.20 -5.74 349 | GRUMAB 7070 042 114 -56.84 -73.32 100 -78.87
iShares MSCI Germany Index Fund 17.77 -8.07 -7.54 HOMEX * 52,100 -1.79 17.05 20.13 -4743 0.0 -39.06
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 10.43 334 0.58 ICA* 23860 -0.25 890 4894 -62.94 424 -65.85
iShares MSCI Italy Index Fund 16.03 -3.08 220 | ICHB 37.460 7.37 3767 3052 -27.75 7.03 -10.23
iShares MSCI Japan Index Fund 9.18 -4.67 418 | IDEAL B-1 8.080 -14.41 -12.84 -22.83 -51.15 -13.86 -35.92
iShares MSCI Netherlands Index Fund 15.04 -2.15 0.80 | KIMBERA 44730 -681 773 10.88 16.09 -1.80  0.83
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 25.07 5.57 -4.86 KOF L 52980 -1577 187 1056 -8.37 -12.02 175
iShares MSCI South Korea Ind 27.90 -3.86 -0.25 | MASECAB 8.800 000 -222 -222 -222 000 -17.76
iShares MSCI Spain Index Fund 540539  -27.94 1.46 | MEXCHEM * 12220 556 -348 -240 -5472 -240 -23.31
iShares MSCI Sweden Index Fund 15.33 -5.84 -1.48 | NAFTRAC 02 21730 642 188 673 -22.75 -2.90 -23.22
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 12.44 1.14 155 | OMAB 18.110  -6.17 21.14 3346 -16.23 -5.92 -44.92
iShares MSCI World 1,313.00 7.14 -486 | PENOLES* 153.300 -12.86 33.05 2823 -41.06 -9.14 -36.28
iShares S&P 100 Index Fund 42.25 -4.86 220 | SAREB 2820 -408 2533 -7.84 -79.48 -441 -77.29
iShares S&P 500 89.26 -4.29 -1.16 | SIMECB 22820 -2.69 1376 -1.55 -54.74  0.80 -36.61
iShares S&P Europe 350 30.49 311 209 | SORIANAB 27190 876 -219 119 -1948 -539  2.68
iShares S&P Global 100 48.88 -4.41 251 | TELECOM A1 53190 -650 196 9.06 -454 -399 772
iShares S&P Latin America 40 26.88 0.26 554 | TELINTL 8030 -050 822 2626 692 229
iShares S&P MidCap 400 52.88 -3.43 -0.84 | TELMEXL 12.990 -954 070 -240 334 948  7.86
iShares S&P SmallCap 600 42.28 -5.44 -3.84 | TLEVISA CPO 40860 -535 -643 292 -1383 007 -17.17
Nasdag-100 Index Tracking Stock 30.07 -3.09 111 | TMMA 14250 1400 37.95 12025 -23.35 30.38 -39.21
Russell 1000 Index Fund 48.42 -3.76 -0.92 | TVAZTCACPO 5260 -6.07 -9.93 -1571 -20.78 -540 -14.33
Russell 2000 Index Fund 48.13 -4.16 225 | URBI* 20.850 483 698 2629 -39.05 9.68 -36.84
Russell 3000 Index Fund 51.36 -3.89 -1.23 | VITROA 7650 556 -8.60 -12.47 -54.73 -437 -60.59
S&PITSX 60 Index 13.75 -1.57 1.18 | WALMEXV 34040 -1035 -1.76 977 -1653 -800 -7.65
SPDR Trust Series 1 89.09 -4.16 -1.27 | GFINBUR O 31.280 -9.78 -13.09 679 -10.96 -3.31 19.89
Vanguard Total Stock Market ETF 44.19 -4.00 -1.23 | GFNORTEO 24320 993 1499 -2.13 -4455 -225 -42.34
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI
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Mercado de Dinero

Esta semana se caracteriz6 por una serie de noticias nacionales e
internacionales (pocas pero contundentes), las cuales lograron cambiar en
cierta magnitud la direccion de las expectativas econdmicas a nivel mundial.

En Estados Unidos:

El presidente electo Barak Obama habl6é de algunas de las acciones que
tomaria en su mandato para ayudar a la economia, entre las que destacoé el
recorte impuestos a personas fisicas y familias de clase media, asi como a
las empresas para reactivar el gasto por un monto de hasta 300,000 md.
Ademas dijo, extendera la ayuda al rubro del desempleo y a la cobertura de
la salud, ademas de medidas para duplicar la produccion de energias
alternativas y marcar eficiencia energética.

No obstante lo positivo que pudieron estar las expectativas luego de este
discurso, en general el sentimiento de los mercados continla siendo de
incertidumbre y preocupacion en torno al futuro econémico y la mayor
emision de deuda que el gobierno tendra que llevar a cabo, derivado de la
ayuda que prestara en lo sucesivo, independiente a la ya otorgada hasta el
dia de hoy.

El mercado laboral uno de los datos econdmicos mas relevantes del mes,
reportd caidas menores a las estimadas por el mercado en los datos de
creacion de empleos y tasa de desempleo, los cuales lograron inyectar cierto
optimismo en los participantes del mercado.

En México:

A mediados de la semana el presidente Felipe Calderén dio a conocer 25
medidas de ayuda en México para enfrentar la recesion global mundial entre
las que destacaron: el congelamiento del precio de la gasolina en el 2009, la
baja en los precios del gas LP y la electricidad para reducir los niveles de
inflacién, asi como factores adicionales que buscan alentar la actividad
productiva.

Por otro lado el Banco de México dio a conocer el dato de inflacion del mes
de enero, el cual practicamente en linea con lo estimado por el mercado se
ubicé en 0.69% y 6.53% anual, con un indice subyacente de 0.62% vy
5.73% en el afio. Entre los rubros que mas volvieron a generar presién en
los precios se encontraron: agropecuarios, servicios turisticos, gas
domeéstico y mercancias, entre otros.

La serie de eventos y noticias menos pesimistas de lo esperado por los
mercados en México y EU, hicieron que la semana terminara con bajas en
tasas de interés, revaluacion de monedas y un relativo optimismo en el
ambito bursatil. Sin embargo el dltimo dia de la semana en México, el
gobernador del Banco de México hizo declaraciones que terminaron de
redireccionar las expectativas de fondeo para lo que resta del afio, haciendo
bajar los niveles de corto y largo plazo en porcentajes relevantes.

9 de Enero 2009

21



<> BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Las emisiones de 10, 20 y 30 afios fueron descendiendo gradualmente
durante la semana finalizando en niveles de 7.38%, 7.59% y 7.68%, de
tasas semanales previas de 7.85%, 8.16% y 8.26% respectivamente.

Los Cetes por su parte, registraron caidas de casi 15 centésimas en
promedio, cerrando al 7.80%, 7.90%, 7.50% y 7.21%, en los plazos de 28,
91, 180 y 360 dias.

En nuestra opinion y luego de reflexionar sobre los Gltimos comentarios del
Dr. Guillermo Ortiz, esperariamos que si las primeras quincenas de inflacién
comienzan a darnos sorpresas positivas en cuanto a estar en linea o
ligeramente menor a lo esperado, la primera baja en la tasa de fondeo
pudiera adelantarse al mes de febrero incluso con una magnitud de hasta 50
pb, lo cual llevaria a cerrar el afio en un rango de entre el 7.25% y 7%. Esto
en la opinion de un especialista-operador de mercado dinero.
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Mercado Cambiario

La volatilidad en el mercado cambiario nuevamente es un factor que se refleja
en el tipo de cambio del peso que durante la semana oper6 entre 13.80 y
13.30, debido a los conflictos en medio-oriente el precio del petréleo
nuevamente influye en el tipo de cambio, a principio de la semana el
presidente Calderon anuncié el plan para afrontar la crisis econdmica
formulado por el gobierno mexicano lo que ayudd al peso a no depreciarse
como se Vio en otras divisas.

Para el final de la semana en México el secretario de Hacienda reconoce que
deberan revisarse a la baja las expectativas de crecimiento econémico ya que
las condiciones actuales no son favorables para el pais, en el mismo sentido el
gobernador del Banco de México comenté que las proyecciones de crecimiento
cero para el 2009 son optimistas, esto deja a los mercados con el sentimiento
de que en la préoxima junta del Banco Central podrian darse las condiciones
para recortar la tasa de fondeo.

En Estados Unidos los datos econdmicos siguen dando golpes al délar sobre
todo en los que refieren a empleo por lo que no termina por consolidar un
regreso. EI reconocimiento del presidente electo de Estados Unidos sobre las
carencias en los planes de rescate y que estos deberan modificarse fue otro
factor que ha afectado a los mercados de riesgo.

Nuevamente las posiciones en el mercado de futuros en el Chicago Mercantile
Exchange se inclinan en contra del peso y quedan -414 contratos con datos al
6 de enero de 2009

Revision de la semana anterior
Rango Operado 13.28 a 13.80
Expectativa para esta semana
Rango 13.30 a 13.80

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

G. Mufiiz Después del accidentado 2008, en donde las bolsas alrededor del mundo
registraron movimientos negativos récord, el escenario probable para este
2009 es mas positivo, en la opinién de la mayoria de los analistas.

georgina.muniz@banorte.com

No obstante, en esta primera semana del afio, prevaleci6 el movimiento
negativo en respuesta al temor sobre la agudizacion de la recesiéon econémica
y su impacto sobre las utilidades de las empresas.

Indice de la Bolsa con promedios
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En la semana, destac6 la baja
de més de 6% del indice de la
bolsa mexicana que, desde el
maximo alcanzado en los
primeros dias en alrededor de
los 23,500 puntos, al minimo
en 21,650, registro un
descenso de casi 8%.

Técnicamente es un retroceso
importante que revierte el
rompimiento del promedio
movil de 100 dias, y a uno de
muy corto plazo que abre la
posibilidad de que la baja se
extienda.

Sin embargo, si ponemos en contexto el regreso actual, era de esperarse
después de que el indice, desde su minimo en los 16,480 puntos de octubre
pasado, hubiera registrado un alza de poco mas del 40%.

Indice de la Bolsa indicadores diarios
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a que los indicadores de
corto plazo llegaran a la zona
de peligro de la
sobrecompra, que en otros
periodos de repunte habia
precedido a los regresos.

Los indicadores, y la zona de
resistencia por precio en los
23,500-24,000 puntos,
apuntaban a que el riesgo de
correccion de corto plazo en
el indice iba en aumento.

Ahora que el indice ha
iniciado esa correccién lo
importante es si es un

regreso dentro del alza, o es
un retroceso que lo llevaria a
absorber todo lo ganado y
retomar la direccion

negativa.
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Desde el punto de vista técnico, la primera opcion es la probable.

Hasta ahora el indice ha encontrado un buen apoyo en la zona de 21,700-
21,600 puntos, que corresponde con la zona del nivel de promedio mévil de
30 dias, y con el maximo de la primera recuperacion especulativa de octubre
pasado.

Esa zona de demanda se ve firme y podria frenar el retroceso dando lugar a
una consolidacion.

Ahora bien, con todo y que por la direcciéon de los indicadores técnicos, y la
fragilidad de los indices americanos, hay riesgo de que el indice de la bolsa
extendiera la correcciéon mas alla de ese apoyo, se tiene otra buena zona de
demanda en alrededor de los 20,300 formada por la linea de alza y
acumulacién de precio.
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T indicadores

Si, seria una correccion del indice de casi 14% con respecto al maximo
reciente, pero técnicamente “normal” después del avance de mas de 40%
desde el minimo de octubre. Hay que recordar que los precios tienden a
corregir entre una tercera parte y la mitad de un movimiento previo;
precisamente un ajuste como el actual o como el que hay riesgo de que se
presente.

A pesar de ese riesgo, Yy la correccion de los udltimos dias, la linea de alza se
mantendria intacta, y la direccion de los indicadores técnicos semanales
positiva; es decir seria un descanso dentro del alza y, por tanto, una
oportunidad de entrada al mercado con horizonte de inversiébn de mediano
plazo.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Conglomerados

ALFA.- Los Reyes Magos no trajeron cochecitos este afo

e Hemos revisado nuestra recomendacién para ALFA de MANTENER a VENTA.
También estamos disminuyendo el Precio Objetivo 2009 de la accion de
$50.00 a $38.00.

e ALFA enfrentara un entorno muy complicado en su negocio de autopartes
(Nemak). Para los segmentos petroquimico (Alpek) y telecomunicaciones
(Alestra) 2009 no sera un afo facil. El sector mas defensivo sera el de
alimentos (Sigma).

e Ante una perspectiva econdmica negativa e incierta, el impacto por
pérdidas en derivados y el fuerte deterioro esperado para Nemak, creemos
qgue el reciente rally de la acciéon de ALFA presenta una buena oportunidad
de salida.

Nueva recomendacion de VENTA

El cambio en nuestra recomendacién para ALFA de MANTENER a VENTA se debe al
dificil entorno econdmico que enfrentaran sus diversos negocios, en especial el de
autopartes (Nemak). Estimamos una caida en el EBITDA del 10% en doélares.
Adicionalmente la empresa ha sufrido un fuerte golpe por pérdidas en derivados, que
al 30 de noviembre ascendian a US$495 millones. A pesar de ello vimos un rally
sorpresivo de 37% en las Ultimas semanas para las acciones de ALFA. Pensamos que
es buen momento de tomar utilidades y esperar a que las condiciones econémicas
mejoren.

Nemak sufrird por el entorno

Dentro del portafolio de negocios del grupo, esperamos que Nemak sea el mas afectado por
la crisis. Después de las fuertes caidas en ventas de las principales armadoras de autos en
los ultimos meses de 2008, el panorama no luce nada alentador para 2009 y estimamos
una caida adicional de 15% en los volimenes de ventas para Nemak en este afio. Los
menores niveles de produccién pesaran en la utilidad medida como EBITDA por cabeza
equivalente, que ya dio muestras de debilidad durante el 3TO8 al bajar de US$10.00 a
US$9.60 y continuara descendiendo por debajo de los US$9.00 de acuerdo a nuestros
estimados. Aunado a ello, Nemak se encuentra altamente apalancada. Al 3TO8 su deuda
neta ascendia a US$1,031 millones. Utilizando nuestro estimado de EBITDA para 2009 de
US$241 millones, el indicador deuda neta a EBITDA se encuentra en 4.3x, lo que
consideramos muy alto y debido a las condiciones adversas no sera posible disminuirlo
sustancialmente durante el afio. Finalmente es importante destacar que el rescate
anunciado para las armadoras de autos americanas (GM, Ford y Chrysler) no implica una
soluciéon al problema de menores ventas. En otras palabras, el rescate automotriz no
llevara a que durante el periodo de crisis los consumidores regresen a las agencias a
comprar autos nuevos. Creemos que el patron de compras de autos cambiara y que
muchos consumidores postergaran la decision de cambiar su auto con la misma frecuencia
que antes.
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Alpek también se vera afectado

Para el segmento petroquimico, creemos que 2009 tampoco sera un afio facil. A pesar de
las recientes expansiones en Altamira y del efecto adverso en las ventas por el huracan lke
en 2008, estimamos que tanto ventas como EBITDA disminuiran 6.3% y 6.5%
respectivamente durante 2009 entérmino de ddélares. Con una deuda neta en US$584
millones y un EBITDA estimado por US$277 millones, el indicador deuda neta a EBITDA se
encuentra en 2.1x, que nos parece ligeramente elevado considerando las condiciones
actuales. Esperamos también una reduccidn en inversiones en 2009 respecto a los afios
anteriores. Durante 2007 y 2008 se inviertieron cerca de US$300 millones en total en
nuevas plantas y expansiones (CAPEX). Desafortunadamente el deterioro econémico tendra
un efecto adverso en la rentabilildad de dichas inversiones.

Sigma es el negocio mas defensivo

Los sectores de alimentos refrigerados (Sigma) y telecomunicaciones (Alestra) seran los
mas defensivos y sufriran en menor grado por las condiciones econémicas. Esperamos para
Sigma un crecimiento estimado en volumenes del 5% y una ligera mejora en el margen
EBITDA (que ya se ha materializado en los Gltimos trimestres reportados), lo que ayudara a
mantener el EBITDA en US$255 millones en 2009. Ante una situacion de crisis, un alto
porcentaje de la poblacidon evita comidas en restaurantes, favoreciendo el consumo de
carnes frias y comida preparada en el hogar. Con una deuda neta de US$373 millones la
relacion deuda neta a EBITDA para Sigma se encuentra por debajo de 1.5x, un valor
razonable para la empresa.

Para Alestra tampoco sera un buen afio

Alestra ha realizado una estrategia exitosa enfocandose a productos de mayor valor
agregado (telecomunicacién local e internet). A pesar de ello, el crecimiento en estos
segmentos no podran compensar la caida en millones de minutos de telefonia de larga
distancia. Nuestros estimados nos llevan a prever una disminucién del 7.5% para el
EBITDA a US$108 millones. Con una deuda al 3TO8 por US$231 millones, el indicador
deuda neta a EBITDA se ubica en 2.1x, del lado alto en nuestra opinién. Pensamos que
ALFA continta abierto a una posible venta de Alestra, sin embargo no sera féacil encontrar
un comprador dispuesto a realizar una oferta atractiva por el momento.

Rally de la accidn disminuye descuento y oportunidad

En cuanto a la valuacién, pensamos que la oportunidad creada por la abrupta caida en el
precio de la accidon se reduce considerablemente por el fuerte rally que hemos visto en el
precio de ALFA en el ultimo mes. De acuerdo a nuestro modelo de flujos, el valor teérico
por accidon de ALFA para el cierre de 2009 seria de $58.00. Para el célculo utilizamos una
beta de 1.2, una WACC de 10% real y un crecimiento de largo plazo de 2.0%.

Para fijar nuestro precio objetivo hemos realizado una valuacidn de activos para ALFA.
Consideramos multiplos VE/EBITDA acordes al sector de cada negocio y aplicamos premios
o descuentos respecto al promedio de empresas comparables en cada sector. Nemak
deberia cotizar a un premio respecto a sus similares debido a su liderazgo, por lo que
utilizamos un multiplo VE/EBITDA de 3.6x para esta subsidiaria. Por el alto grado de
apalancamiento de Nemak el valor de mercado de la participaciéon de ALFA tiene un valor
marginal de apenas US$82 millones. Para Alpek utilizamos un multiplo de 5.5x, 13% menor
respecto al 6.3x al que cotizan actualmente la muestra de empresas del sector. El capital
de Alpek contribuye con US$723 millones al valor de las acciones de ALFA. En cuanto a
Sigma, aplicamos un descuento del 20% respecto al multiplo promedio de la muestra de
empresas de alimentos. A un multiplo VE/EBITDA de 7.0.x el valor de mercado de Sigma
tendria una contribucion de US$1,378 millones para ALFA. Finalmente valuamos Alestra
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aplicando un descuento del 20% al multiplo promedio del sector. Al utilizar un multiplo de
4.7x para Alestra obtenemos un valor de la participacion de ALFA por US$162 millones.
Incluimos también la deuda de la holding y el efecto de los US$495 millones de pérdidas en
derivados. El valor de activos neto de ALFA es de Ps$52.60 por accién. Nuestro precio
objetivo 2009 de $38.00 implica un descuento del 28% respecto al valor teérico por suma
de partes, ligeramente superior al 20% histérico pero justificable por la falta de visibilidad
respecto a la futura generacion de utilidades de la compafiia.

VALUACION ALFA NAV Precio Mercado 33.45
Valor Activos ALFA 51.18
No. Acciones ALFA 560.1 Descuento vs. NAV 53.0%
Tipo Cambio Dic-09 12.00 Pr. Objetivo NAV 2009 52.53
Costo Capital 14.6%
EMPRESA ALPEK SIGMA NEMAK  ALESTRA HOLDING ALFA
10.79
Activos 3,212 1,597 3,611 581 9,626
Pasivos 2,064 953 2,329 338 5,779
CcC 1,148 644 1,282 243 3,847
CC Mayoritario 957 629 1,282 243 3,388
Deuda Neta 584 373 1,031 231 203 1,927
1.20 1.02 1.00 1.00
EBITDA 2008E 291 255 311 117 974
EBITDA 2009E 273 256 241 108 877
Crecimiento Est. -6.5% 0.4% -22.6% -7.1% -9.9%
VE / EBITDA 2008E 5.5x 7.0x 3.6x 4.7x 4.5x
VE / EBITDA 2009E 5.9x 7.0x 4.7x 5.1x 5.0x
Valor Empresa 1,603 1,783 1,119 549 4,357
Valor Mercado 849 1,377 88 318 - 203
Participacion ALFA 85.0% 100.0% 93.0% 51.0% 100.0%
Valor para ALFA 722 1,377 82 162 - 203 2,140
Valor por Accion (USD) 1.29 2.46 0.15 0.29 - 0.36 3.82
Valor por Accion (MXP) 17.27 32.94 1.96 3.88 - 4.86 51.18

[ Precio Teérico 2009 (NAV)  52.53 |
Descuento NAV vs. PO 2009 -27.7%

Sector Comercial

WALMEX.- Ventas mismas tiendas de diciembre

Las ventas mismas tiendas de diciembre fueron menores en 0.8%.

El reporte estuvo en linea con nuestros estimados (-0.5%), pero resulté mejor que el
consenso (-2%), debido a lo anterior, creemos que el mercado podria reaccionar de
manera positiva, mas aun con la fuerte caida que ha presentado la emisora en los
dltimos dias.

Eventos negativos de calendario, factor decisivo de la disminucion.

Las ventas mismas tiendas fueron mayores en 0.6% sin tomar en cuenta los dos dias
menos de fin de semana que tuvo el mes. Por lo anterior, creemos que el desempefio
fue positivo, mas aun tomando en cuenta las agresivas promociones que se tuvieron
durante el mes. De nueva cuenta el trafico de clientes se incrementé 1.5%, mientras
que el ticket continia descendiendo, en el periodo fue de 2.3%. En el mes se
aperturaron 34 Bodegas, Un Wal-Mart y un Sams, para totalizar el afio con 1204
unidades. En el afio se abrieron 184 unidades, quedando ligeramente por debajo de su
objetivo de 205 unidades. Sin embargo el piso de ventas aumentdé 12%, que es el
crecimiento mas agresivo del sector, considerando el dificil afio que se vivio.
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En espera de un trimestre débil.

Las ventas mismas tiendas del trimestre aumentaron 1.8%, y de nueva cuenta Wal-
Mart obtuvo crecimiento atractivo en ingresos al registrar un incremento del 8.4%
durante el periodo y del 11% en todo el 2008. Sin embargo, dado el deterioro en el
entorno econdmico y de la debilidad en el consumo asi como por la agresividad en la
competencia y en las promociones, esperamos que el reporte del cuarto trimestre sea
mas deébil de lo que esperabamos inicialmente mostrando contracciones en los
margenes de utilidad incluyendo el margen bruto. Ademas creemos que dada las
actuales circunstancias del mercado, la valuacién actual se encuentra un poco
adelantada. Empero consideramos que para aquellos inversionistas de largo plazo es
una opciéon atractiva. Mantenemos nuestra recomendacion de compra y la seguimos
prefiriendo contra Soriana.

Sector Infraestructura

ASUR.- Reporte de trafico de pasajeros del mes de diciembre

El trafico de pasajeros del mes de diciembre aumenté 1%b6.

A pesar de la gran debilidad que muestran las aerolineas, y de la caida en la actividad
econdmica tanto de México como del mundo, ASUR es el Unico grupo aeroportuario
que logra tener crecimientos (aunque marginales), y no obstante de los fuertes
comparativos.

Trafico doméstico es el mas afectado.

Durante el mes el trafico de pasajeros doméstico disminuyé 8.6%, si bien el
aeropuerto de Cancun mostré decrementos, no fue el mas importante, ya que tanto
Mérida como Villahermosa mostraron una mayor afectacion. Lo anterior es motivado
por las menores rutas y frecuencias a dichos destinos por parte de varias aerolineas
particularmente las de reciente creacion.

Trafico internacional sostenido por Cancun.

El trafico internacional fue mayor en 9.3%. Casi todos los aeropuertos mostraron
disminuciones exceptuando Cancun. Lo que muestra que el trafico internacional es
basicamente hacia dicho destino. A pesar de la debilidad en las economias,
particularmente la recesion en Estados Unidos, Cancun logra un avance del 11%. Lo
anterior es motivado por la preferencia de los turistas (primordialmente
estadounidenses) hacia Cancun contra otros destinos Europeos y por la fortaleza del
Euro. Es notable el trafico internacional en el mes hacia Cancun, ya que desde el mes
de diciembre y hasta el mes de marzo son los meses mas importantes para el destino
por el periodo vacacional.

Seguimos prefiriendo a ASUR versus otros grupos aeroportuarios, pero
sentimos que la valuacidn esta adelantada.

Sin duda tenemos una preferencia por ASUR, ya que es el grupo aeroportuario mas
defensivo, y es que menos se ha visto afectado por la debilidad de las aerolineas. Sin
embargo creemos que el 2009 serd un afio particularmente dificil por los altos
comparativos y por la crisis econémica, por lo anterior creemos que la valuacion de la
emisora esta algo adelantada, dada la perspectiva.
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GAP.- Trafico de pasajeros de diciembre

GAP anuncié que durante el mes de diciembre el trafico de pasajeros disminuyo6
16.8%b, el trafico doméstico fue menor en 19.9%, mientras que el internacional baj6
10.9%. Lo anterior debido a la crisis que vive la aviacion en general y al deterioro en la
situacidon econémica de México y de Estados Unidos. Adicionalmente la empresa dio a
conocer su guia para el siguiente afio en donde espera que el trafico de pasajeros
disminuya entre 5% y 3%, los ingresos aeronauticos entre O y -3% Yy los comerciales
muestren un avance entre el 2% y el 5%. Para los costos estiman un incremento entre
el 2% y el 6% y el margen EBITDA se ubique en 64% 65%.

OMA.- Trafico de pasajeros cierra el 2008 en hiumeros rojos

e Trafico de pasajeros decrecié 14.4% en diciembre comparado con el mismo mes del
2007.

e Cierra OMA el afio con caida de 1.1% en el trafico, en linea con su guia de -1.0% a
1.0% presentada en octubre.

e El 2009 sera otro afio complicado, esperamos que continde la contracciéon en
tréafico.

¢ OMA formara parte del IPC.

Trafico nacional cierra el afio mal y de malas, cae 13.0% interanual

La empresa registré en diciembre fuertes caidas en trafico de pasajeros nacionales en
todos sus aeropuertos con excepcion de Zacatecas, el cual reportdé crecimiento en
trafico nacional de 18.4% interanual impulsado por la nueva ruta de Click de Mexicana
a la Ciudad de México. El resto de los aeropuertos se siguieron viendo afectados por la
complicada situacidn que atraviesan las aerolineas y por el deterioro de la economia
mexicana y estadounidense. El aeropuerto de Monterrey decrecié 12%, Culiacan
19.3% y Ciudad Juarez 32.7% por mencionar los aeropuertos mas representativos del
trafico nacional de OMA. En cifras acumuladas de doce meses de 2008 el trafico
nacional cay6 0.1%.

Trafico internacional disminuy6 20.9%6 en diciembre

En cifras acumuladas, el trafico internacional decrecié 5.8% en el 2008. La disminucién
se debidé principalmente a la reduccién de frecuencias y/o cancelacion de rutas por
parte de las aerolineas norteamericanas y por Aviacsa. El aeropuerto de Monterrey
registré una disminucion de 16 mil pasajeros, lo que representdé una caida del 19.1%
comparada con diciembre del afio pasado.

Escenario del 2009 luce complicado

Estimamos que el trafico de pasajeros se continte deteriorando en el 2009 debido a la
coyuntura econdmica. Ademas, de agravarse la situacion por la que atraviesan algunas
de las aerolineas esperariamos mayores caidas de trafico en el corto plazo. Por ultimo,
cabe mencionar que a partir del préximo 3 de febrero OMA formara parte del IPC con
un peso aproximado del 0.28% de la muestra. Consideramos que la noticia es positiva
ya que el acceso de mas inversionistas a la emisora le dara mayor liquidez y con ello
una menor volatilidad, lo cual es una ventaja importante bajo el entorno actual.
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ICA firma contrato con PEMEX

ICA anuncié la firma de un contrato por US$51 millones con PEMEX Exploraciéon y
Produccion para la construcciéon de dos plataformas marinas aligeradas para el campo
petrolero de Cantarell. El contrato es a precio alzado y el plazo de construccion sera de
240 dias. Por el plazo de construccion es de esperar que este proyecto contribuya en
su totalidad a los ingresos de 2009, representando poco menos del 2% de las ventas
que ICA espera para este afio de acuerdo a su guia preliminar (ingresos entre
Ps$33,600 y $36,400 millones). La empresa incluyd este proyecto en su estado de
contratacion al cierre de diciembre, lo que nos lleva a pensar que ya esta considerado
para sus estimados y que esperaba Unicamente la firma para formalizar el anuncio.
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Cobertura de Analisis Fundamental

Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ Millns 09-01-09 2009 2009
ALFAA MANTENER MEDIO 1,244 30.37 50.00 1.3 68.9% ASH
ALSEA* MANTENER MEDIO 275 6.08 17.20 0.0 182.9% AMI
AMXL COMPRA BAJO 53,539 21.69 41.50 0.3 92.7% MGO
ARA* COMPRA MEDIO 493 5.14 8.00 0.2 58.8% ASH
ASURB COMPRA ALTO 1,054 48.01 65.00 2.0 39.6% AMI
AXTELCPO COMPRA MEDIO 691 7.54 20.00 0.0 165.3% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 4,921 57.21 81.00 0.5 42.4% AMI
CEMEXCPO MANTENER ALTO 8,106 14.25 15.00 0.5 8.4% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 274 3.45 N.D. N.D. N.D. AMI
COMPARTO COMPRA MEDIO 693 22.15 52.00 0.6 137.5% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 10,533 40.24 59.00 0.5 47.8% AMI
GAPB COMPRA MEDIO 1,160 28.27 38.00 2.0 41.5% AMI
GEOB COMPRA ALTO 663 16.86 30.00 0.0 77.9% ASH
GMEXICOB MANTENER ALTO 5,450 9.69 12.50 0.8 37.3% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 9,804 41.42 57.00 2.0 42.4% AMI
HOMEX* COMPRA MEDIO 1,280 52.10 75.00 0.0 44.0% ASH
ICA* MANTENER ALTO 869 23.86 20.00 0.0 -16.2% ASH
OMAB COMPRA MEDIO 524 18.11 32.00 1.6 85.6% AMI
SAREB MANTENER ALTO 79 2.82 4.50 0.0 59.6% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 3,580 27.19 40.00 0.0 47.1% AMI
TELECOMA1 MANTENER MEDIO 13,568 53.19 69.40 0.0 30.5% MGO
TELINTL MANTENER BAJO 10,897 8.03 10.40 0.2 31.6% MGO
TELMEXL MANTENER BAJO 17,772 12.99 15.00 0.5 19.6% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 8,393 40.86 68.00 1.0 68.9% MGO
URBI* MANTENER MEDIO 1,489 20.85 28.00 0.0 34.3% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 21,059 34.04 45.00 0.8 34.6% AMI
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA (x)
(x) (x) (x) 2008e 2009e 2008e 2009e
ALFAA 0.5 20.7 3.6 5.4 4.3 3.4 3.0
ALSEA* 1.3 15.1 5.1 3.0 2.6 1.7 1.2
AMXL 5.9 12.3 6.2 12.6 9.5 5.8 4.8
ARA* 0.7 51 3.7 53 51 3.4 29
ASURB 1.0 22.1 6.5 13.4 12.9 6.2 5.6
AXTELCPO 1.1 32.7 4.2 16.3 17.0 3.7 3.0
BIMBOA 2.2 17.3 7.9 16.6 13.5 7.4 6.3
CEMEXCPO 0.6 6.3 6.5 8.4 7.0 6.7 6.7
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 3.6 9.5 N.A. 8.6 7.2 * *
FEMSAUBD 21 17.0 7.8 17.5 13.0 7.3 6.5
GAPB 0.6 9.4 6.5 12.7 12.7 7.1 6.3
GEOB 1.0 5.9 4.6 5.9 5.9 3.8 3.4
GMEXICOB 1.2 53 21 5.0 16.4 25 6.4
GMODELOC 2.1 15.7 7.0 11.2 10.1 6.4 5.8
HOMEX* 1.6 7.6 5.5 7.6 7.6 5.0 4.5
ICA* 0.8 -14.9 9.9 -13.3 35.0 10.0 8.6
OMAB 1.0 68.5 6.4 10.5 9.9 6.5 5.9
SAREB 0.3 2.2 3.5 21 2.2 2.9 2.6
SORIANAB 1.7 19.9 10.0 17.5 15.0 8.5 7.1
TELECOMA1 4.0 12.1 6.9 - - - -
TELINTL 1.9 25.1 9.2 16.7 14.0 7.2 5.9
TELMEXL 6.4 9.5 5.7 9.3 8.3 5.1 4.5
TLEVISACPO 3.0 14.7 6.8 12.6 9.4 5.8 4.6
URBI* 1.4 10.2 7.4 9.3 8.6 5.8 52
WALMEXV 4.1 19.9 12.1 18.9 17.3 11.2 10.1

(*) Para COMPARTO el multiplo estimado P/VL para el '07 y '08 es de 2.9x y 2.2x, respectivamente.

Rogelio Urrutia Camacho rogelio.urrutia@banorte.com / 5268-1686
Alfonso Salazar Herrera (ASH) alfonso.salazar@banorte.com / 5268-1690
Marissa Garza Ostos (MGO) marissa.garza@banorte.com / 1670-2223
Alejandra Marcos Iza (AMI) alejandra.marcos@banorte.com / 1670-2224
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sdnchez, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de Le6n, Marissa Garza Ostos, Alejandra Marcos Iza 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)
compairiia(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 tltimo 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 inversién 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 Inversién 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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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO [ ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
09-Ene-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (vECES) | (vECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 26.50 17.14 2.76 3.37 3.79 471 2.33 15 7.9 44
BACHOCO B 3 16.12 24.65 0.54 0.83 0.52 0.87 3.31 0.7 19.4 7.0
BIMBO A 3 57.21 25.48 2.54 3.31 4.04 5.63 5.59 2.2 17.3 7.9
BAFAR B 3 14.52 7.95 0.45 0.60 0.84 1.10 0.10 1.8 24.4 12.0
CONTAL * 3 22.75 10.58 1.66 2.13 2.33 3.00 2.30 21 10.7 5.8
FEMSA UBD 3 40.24 18.97 1.64 2.37 4.35 5.94 1.61 21 17.0 7.8
GEUPEC B 3 51.00 15.02 1.00 1.31 2.32 3.01 111 34 38.8 12.3
GMODELO C 3 41.42 19.45 212 2.64 4.75 5.97 4.38 21 15.7 7.0
GMODERN * 3 84.00 51.16 4.88 6.52 7.26 9.89 11.77 1.6 12.9 8.9
GRUMA B 3 7.07 28.49 -2.07 -0.76 3.27 4.58 1.21 0.2 9.4 3.3
KOF L 3 52.98 28.24 2.57 3.61 5.01 6.74 1.91 1.9 14.7 7.3
HERDEZ * 3 12.50 5.26 1.10 1.29 151 211 0.62 24 9.7 7.8
MASECA B 3 8.80 7.08 0.66 0.83 0.99 1.27 0.18 1.2 10.6 5.7
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 14.25 21.19 144 2.16 2.00 2.80 3.59 1.87 0.7 0.6 6.6 7.1 5.4
CMOCTEZ * 3 21.70 10.71 1.54 1.93 1.88 2.48 3.84 2.0 11.2 6.0
GCC* 3 29.90 34.01 2.58 3.55 4.12 5.52 1.12 0.9 8.4 6.9
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 3 2.72 28.02 -2.08 -4.65 -0.57 0.29 2.09 0.1 -0.6 12.8
KIMBER A 3 44.73 7.50 241 3.34 3.83 5.13 3.02 6.0 134 7.9
COMERCIALES
ALSEA * 3 6.08 4.81 0.17 0.40 0.57 0.87 0.14 13 15.1 51
BEVIDES B 3 10.49 3.49 0.16 0.37 0.31 0.54 0.19 3.0 28.5 10.8
COMERCI UBC 3 3.45 17.48 -2.82 -1.79 2.08 2.98 2.68 0.2 -1.9 2.4
CNCIB 3 0.44 0.26 -0.03 -0.12 -0.03 -0.04 0.00 1.7 -3.8 11
COLLADO * 3 20.00 28.56 3.88 3.00 8.99 8.85 3.69 0.7 6.7 3.9
ELEKTRA * 3 505.55 106.27 10.81 23.01 12.61 17.23 187.12 4.8 22.0 14.1
FRAGUA B 3 98.00 35.37 4.79 6.33 4.74 5.89 5.68 2.8 155 12.8
GFAMSA A 3 8.92 20.37 0.79 1.27 2.61 3.95 2.92 0.4 7.0 5.6
GIGANTE * 3 12.90 17.13 2.33 6.59 0.79 0.92 4.40 0.8 2.0 4.8
LIVEPOL 1 3 39.00 21.37 144 2.81 2.40 4.45 0.18 18 13.9 8.6
SAB * 3 27.60 24.67 1.93 3.32 2.74 4.27 1.10 11 8.3 7.0
SORIANA B 3 27.19 16.03 0.80 1.37 1.69 2.47 0.78 1.7 19.9 10.0
WALMEX V 3 34.04 8.28 1.15 1.71 1.54 2.30 0.88 4.1 19.9 11.9
COMUNICACIONES
AMX L 3 21.69 3.68 1.30 1.77 1.72 2.17 2.80 0.36 5.9 5.0 12.3 12.6 6.2
AXTEL CPO 3 7.54 6.98 0.13 0.23 0.66 0.99 0.51 11 32.7 4.0
CABLE CPO 3 46.90 9.90 0.70 0.81 1.66 2.06 1.80 4.7 57.6 14.4
CEL* 3 24.60 16.68 -10.25 -7.49 0.54 2.74 3.07 15 -3.3 5.6
MEGA CPO 3 17.08 8.78 1.90 211 2.03 2.46 1.72 19 8.1 6.1
RCENTRO A 3 14.00 8.45 0.42 0.70 0.88 1.38 0.65 1.7 19.9 8.5
TELECOM Al 3 53.19 13.14 3.15 4.41 10.88 14.30 6.47 4.0 121 6.9
TELMEX L 3 12.99 2.04 0.92 1.37 1.63 2.13 0.83 6.4 9.5 5.7
TLEVISA CPO 3 40.86 13.80 1.77 2.78 3.24 3.69 5.33 11.86 3.0 2.6 14.7 12.6 6.8
TVAZTCA CPO 3 5.26 1.39 0.07 0.13 0.74 1.22 0.93 3.8 40.6 5.1
CONSTRUCCION
ICA* 3 23.86 29.15 0.71 -1.60 0.68 2.61 3.43 12.12 0.8 0.8 -14.9 35.1 9.8
PINFRA * 3 18.46 5.37 0.63 1.05 3.23 4.22 10.30 34 17.6 1.9
CONTROLADORAS
ACCELSA B 3 12.90 14.14 0.19 0.40 0.45 0.88 0.64 0.9 32.4 9.4
ALFA A 3 30.37 65.27 0.19 1.47 5.64 8.74 11.64 18.01 0.5 0.4 20.7 5.4 3.6
CICSA B-1 3 6.07 3.33 0.13 0.08 0.23 0.20 0.55 1.8 76.3 21.3
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Principales Indicadores

NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACA AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. cc. INTERESES V.. cCl. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.10 0.11 15 11 0.9 352 29.4 13.9 21.0 19.4 21 22 806,020 ARCA *
48 18 1.9 28.9 4.7 2.6 33 2.7 21 93 600,000 BACHOCO B
0.14 0.75 13 11 0.7 72.0 138 5.0 14.6 8.5 29 11 1,175,800 BIMBO A
1.2 0.7 0.8 56.4 12.6 4.0 8.0 74 50 38 308,427 BAFAR B
-0.03 0.37 2.9 2.0 15 26.2 168.3 12.6 20.0 17.7 12 26 750,000 CONTAL ¥
0.19 0.98 0.9 0.6 0.4 77.8 6.8 5.4 13.6 134 30 27 3,578,226 FEMSA UBD
15 0.7 0.4 71.6 7.9 3.0 9.2 6.9 14 25 176,319 GEUPEC B
-0.01 0.71 4.0 2.6 1.9 23.0 N.A 11.6 13.9 26.2 32 57 3,235,504 GMODELO C
4.1 2.3 25 320 27.1 8.8 14.6 134 58 102 72,381  GMODERN *
-0.39 0.92 1.4 0.8 0.8 107.2 17 -11 -2.8 6.5 67 67 563,653 GRUMA B
0.07 0.46 0.8 0.6 0.4 62.9 7.9 8.9 148 16.7 20 21 1,846,530 KOF L
2.0 1.2 1.2 80.2 7.1 7.9 28.2 12.8 69 57 428,360 HERDEZ *
25 11 1.6 48.2 60.5 8.5 118 12.9 88 122 918,405 MASECA B
CEMENTERA|
-0.22 1.32 0.8 0.5 0.2 144.9 53 71 10.2 11.8 41 30 8,125,653  CEMEX CPO
-0.08 0.31 9.5 8.5 3.4 16.0 N.A 25.9 20.0 33.3 71 28 883,991 CMOCTEZ *
-0.34 0.32 2.4 15 0.4 915 7.4 13.7 116 21.3 73 61 327,537 GCC ¥
CELULOSA'Y PAPEL
0.5 0.4 0.4 218.6 1.0 7.7 -15.6 0.5 71 44 171,005 CODUSA *
0.08 0.64 1.0 0.8 0.6 195.1 11.2 16.5 435 25.4 68 29 1,103,213 KIMBER A|
COMERCIALES
-0.15 0.92 0.9 0.8 0.6 79.6 111 3.2 8.5 7.0 49 12 618,717 ALSEA *
0.9 0.3 0.8 163.7 9.0 15 10.9 2.3 14 48 408,844 BEVIDES B
-0.28 1.46 0.7 0.3 0.5 134.7 9.5 -3.7 -9.2 6.1 19 45 1,086,000 COMERCIUBC
0.7 0.6 0.2 143.1 138.8 -26.9 -32.8 -9.7 59 6 337,145 CNCIB
1.2 0.5 1.0 331.4 2.1 2.1 11.4 6.2 70 138 49,292 COLLADO *
0.37 0.56 14 14 13 245.7 6.4 135 34.4 10.1 230 29 244,610 ELEKTRA *
0.02 0.07 18 0.7 14 59.3 135 39 19.9 3.7 3 41 100,773 FRAGUA B
-0.48 0.83 13 11 13 183.0 2.2 2.8 6.6 8.8 301 59 329,905 GFAMSA A
2.7 2.2 17 22.6 N.A 72.0 45.8 10.1 32 51 991,524 GIGANTE *
2.0 14 1.0 78.7 8.3 8.4 14.9 13.3 129 58 1,342,196 LIVEPOL 1
2.2 13 17 88.7 10.2 32 15.0 4.1 68 52 265,419 SAB *
0.08 0.80 1.0 0.3 0.5 124.7 N.A 2.8 9.2 51 13 48 1,800,000 SORIANA B
0.12 0.86 11 0.4 0.8 53.8 0.0 6.0 231 8.1 5 30 8,456,826 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.00 121 0.7 0.5 0.4 1914 16.2 17.7 39.4 28.1 47 28 33,742,816 AMX L
-0.45 0.92 0.8 0.8 0.3 129.6 4.8 25 3.4 10.6 67 7 1,252,765 AXTEL CPO
11 1.0 0.3 1344 10.7 5.2 8.8 13.2 83 11 270,352 CABLE CPO
-0.59 0.53 0.6 0.6 0.2 N.A 17 -8.4 -30.8 31 50 5 125,279 CEL *
-0.07 0.78 31 2.8 0.5 51.3 115 32.8 53.2 38.2 12 12 858,877 MEGA CPO
1.8 18 13 17.2 375 16.2 8.4 32.0 97 0 162,725  RCENTRO A
0.12 1.01 1.2 11 0.4 214.6 7.7 7.8 33.6 253 78 3 3,486,913 TELECOM Al
0.19 0.63 1.4 14 0.3 361.2 8.7 205 19.9 319 63 4 18,701,914 TELMEX L
0.05 0.94 5.2 4.7 0.9 130.5 7.7 17.0 224 326 91 40 2,808,006 TLEVISA CPO
0.08 0.49 15 13 0.5 377.3 51 38 8.7 36.0 136 44 2,905,075 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
-0.20 1.49 15 1.2 0.7 143.7 3.6 -3.2 5.3 6.9 137 48 498,182 ICA ¥
-0.17 0.68 8.8 8.7 0.4 N.A 3.1 12.9 29.2 51.8 95 8 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
11 0.7 0.7 59.6 9.1 18 2.9 4.0 56 32 83,536 ACCELSA B
-0.27 0.94 15 1.0 0.7 150.2 4.4 0.7 2.2 5.6 54 43 560,133 ALFA A
-0.04 0.90 2.3 17 1.9 711 6.8 15 25 37 183 83 2,588,333 CICSA B-1
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO| UT. OP.+ DEP.
09-Ene-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 12.22 5.42 0.86 111 1.80 2.36 0.72 2.3 11.0 5.3
CIEB 3 9.45 8.52 -0.98 -1.10 1.80 277 2.80 11 -8.6 6.4
CYDSASA A 3 797 19.13 0.94 0.61 2.84 3.62 2.72 0.4 13.1 2.7
KUO B 3 4.25 12.80 -0.36 -1.38 1.20 1.57 1.78 0.3 -3.1 38
GCARSO Al 3 33.23 18.66 1.84 7.51 2.23 3.08 2.98 1.8 44 11.2
GISSA * 3 4.70 17.41 -1.99 -1.53 -0.37 -0.21 1.69 0.3 3.1 48
IDEAL B-1 3 8.08 3.35 0.14 0.27 0.20 0.27 0.68 24 30.3 26.1
SANLUIS CPO 3 4.00 6.02 -2.35 -8.94 0.69 1.08 1.28 0.7 04 7.6
VITRO A 3 7.65 17.63 -3.46 -2.13 4.25 6.67 2.17 0.4 -3.6 49
MINERA
AUTLAN B 3 31.40 12.26 4.78 5.40 6.83 7.62 2.10 2.6 5.8 3.8
GMEXICO B 3 9.69 7.76 1.61 1.79 2.30 3.55 451 3.84 1.2 13 54 4.2 2.2
PENOLES * 3 153.30 62.61 20.58 22.80 15.49 19.29 27.94 24 6.7 7.1
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.52 48.57 10.60 11.76 19.60 21.77 5.94 0.1 0.2 1.2
ICHB 3 37.46 46.62 6.12 6.47 10.31 10.59 2.78 0.8 5.8 3.6
SIMEC B 3 22.82 35.53 3.50 371 7.52 7.59 1.25 0.6 6.2 3.0
TEXTIL
HILASAL A 3 1.04 2.18 -0.19 -0.17 -0.09 -0.04 0.00 0.5 6.2 16.4
TRANSPORTE
TMM A 3 14.25 19.46 -2.20 -5.29 2.38 3.46 55.78 0.7 -2.7 16.9
VIVIENDA
ARA * 3 5.14 7.11 0.74 1.01 0.98 1.09 1.53 0.79 0.7 0.7 51 5.2 3.6
GEOB 3 16.86 16.82 2.12 2.85 2.86 3.86 5.47 4.15 1.0 1.0 59 5.9 4.6
HOGAR B 3 1.64 1.07 -0.49 -2.22 -0.28 -1.19 0.47 15 -0.7 -1.2
HOMEX * 3 52.10 33.35 4.69 6.99 7.97 7.37 10.52 4.42 1.6 14 75 6.5 57
SARE B 3 2.82 9.76 0.98 1.30 1.36 1.70 227 1.02 0.3 0.3 22 21 35
URBI * 3 20.85 15.05 1.60 2.05 2.24 2.32 3.07 2.44 14 13 10.2 9.3 6.9
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 48.01 49.16 2.80 2.17 3.68 447 5.92 1.0 221 6.5
CIDMEGA * 3 19.00 37.69 181 1.70 2.97 1.93 0.77 0.5 11.2 8.5
GAP B 3 28.27 46.98 2.02 3.00 2.06 2.68 3.29 0.6 94 6.5
OMAB 3 18.11 18.93 1.25 0.26 1.37 1.78 0.73 1.0 68.5 6.4
PASA B 3 9.50 13.39 0.47 1.04 1.02 1.54 0.96 0.7 9.2 4.7
POSADAS L 3 11.00 8.25 -0.10 -0.31 1.64 2.27 1.20 13 -35.6 6.9
CMR B 3 6.95 4.04 0.10 0.24 0.22 0.39 0.35 1.7 285 11.6
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 15.00 11.74 -0.51 -0.82 0.84 1.14 0.84 1.3 -18.3 9.0
LAMOSA B 3 9.90 11.03 0.34 0.65 2.29 3.33 1.09 0.9 15.1 7.2
DATOS POR ACCION MULTIPLOS NOVIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 09-Ene-09 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 31.28 12.41 0.72 1.13 25 27.6 0.18 0.37 3,333,514
GFNORTE O 3 24.32 19.38 2.84 3.68 1.3 6.6 -0.05 1.38 2,018,348

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

NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC ACA AC/ PTJ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRcULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.20 1.00 0.9 0.6 0.6 217.8 6.7 6.1 245 13.1 75 48 1,646,400  MEXCHEM *
17 1.6 0.6 158.4 2.2 -4.0 -11.5 10.0 54 2 359,331 CIEB
18 14 0.9 78.8 6.2 19 2.7 11.5 90 30 214,373 CYDSASA A
14 0.8 0.8 2114 43 -2.6 -10.0 3.0 77 58 456,366 KUoO B
0.13 1.10 2.0 13 12 77.1 4.0 22.9 388 9.4 111 82 2,326,486  GCARSO Al
11 0.8 0.8 1115 4.6 -4.7 -1.9 0.7 99 53 298,181 GISSA *
-0.01 0.72 0.8 0.8 0.3 139.7 2.0 24.2 8.3 24.9 146 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.8 05 04 2304 14 -17.9 -104.0 22 49 32 144,865 SANLUIS CPO
-0.17 0.87 11 0.7 0.4 319.3 1.8 2.6 -11.2 8.2 62 51 358,393 VITRO A
MINERA
0.40 0.89 37 2.6 15 439 214 30.1 75.0 424 70 46 271,602 AUTLAN B
-0.16 1.45 4.0 35 11 483 23.6 19.6 253 49.3 39 28 7,908,686 GMEXICO B
-0.03 1.48 39 2.6 15 56.8 17.7 17.3 59.6 14.6 33 52 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA|
0.6 0.4 0.4 187.1 33.0 12.3 29.0 22.8 58 51 357,873 AHMSA *
-0.06 0.79 25 1.0 15 494 163.2 7.6 16.0 12.4 56 102 436,575 ICHB
-0.04 1.04 2.3 0.9 14 489 132.4 55 12.6 11.3 54 89 497,709 SIMEC B
TEXTIL
1.6 0.7 0.7 138.4 14 6.4 6.8 -15 130 173 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
31 3.0 04 1051.0 0.9 1.5 -20.4 49 100 10 55,252 TMM A
VIVIENDA|
-0.12 1.08 9.4 51 25 57.7 11.4 13.7 16.1 20.7 228 227 1,310,989 ARA*
-0.10 1.44 24 14 13 134.0 6.3 9.0 19.9 17.3 165 147 537,802 GEOB
1.6 0.6 14 260.2 -38 254.8 -123.0 136.6 -406 -957 310,071 HOGAR B
-0.06 143 35 18 1.6 138.7 217 12.9 26.2 19.5 217 239 335,870 HOMEX *
-0.56 0.89 32 25 2.0 98.7 6.7 10.3 15.2 18.0 472 162 382,905 SARE B
0.00 1.23 5.2 2.9 22 81.2 16.7 13.7 20.2 20.6 255 280 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
-0.14 0.36 7.1 7.1 12 15.8 N.A 211 4.4 43.6 41 1 300,000 ASUR B
2.0 11 0.7 63.3 2.4 11.2 4.7 12.6 198 198 67,637 CIDMEGA *
-0.10 0.58 3.6 3.6 18 5.8 445 47.6 6.5 425 93 561,000 GAP B
-0.29 0.54 1.0 1.0 0.4 215 N.A 5.3 13 35.4 89 395,766 OMAB
-0.53 0.32 15 14 0.6 90.1 6.1 4.4 8.2 6.6 82 10 129,306 PASA B
1.0 0.9 0.3 168.1 4.0 22 -3.3 16.5 76 12 483,969 POSADAS L
0.8 0.7 0.4 48.6 75 35 6.2 5.7 22 6 250,383 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.7 0.9 0.9 155.0 4.0 2.4 6.2 33 36 123 162,664 CERAMIC B
3.2 2.2 04 302.1 2.7 31 5.9 15.5 147 71 367,857 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 | capmaL | c.venc/ CVENC.NTA/ [RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LizaCION | CREDITOS* | RECURSOS [CONTABLE | c.TOTAL*  [cAP.CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
189,196 41,354 9.1% 18.3% 57.0% 90.2% 2.4% 2.0% -36.5% 494.0% 1.2% 6.7% GFINBUR O
343,204 39,119 19.0% 15.8% 32.3% 31.8% 18.3% 1.7% -2.8% 124.8% 2.3% 21.0% GFNORTE O

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

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 31 al 08 de Enero. Diciembre.
. ) . . Acciones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie . Importe . Importe Recompradas
Recompradas Promedio Recompradas Promedio 2008
ALFA A 731,400
ALSEA * 10,818,200
AMX A 64,000 21.45 1,392,570 809,400
AMX L 17,650,000 22.06 389,674,921 74,434,800 20.91| 1,533,448,754 1,613,907,403
ARA * 340,700
ARCA * (2,150,100) 25.51 (54,734,936) 109,500 24.26 2,677,476 5,511,400
AUTLAN B 426,200
AXTEL CPO 26,096,700
BAFAR B 64,268 14.51 1,003,209 64,268
BOLSA A 1,375,000 8.90 12,427,473 4,048,600
CIDMEGA * 1,000 19.00 19,000 35,200
CICSA B-1 1,100,000 7.04 7,576,664 2,185,200 6.65 14,473,615 10,889,900
CMR B 1,000 6.90 6,900 1,170,700
COMERCI UBC 333,300
CYDSASA A 163,500 7.93 1,304,200 1,723,800 7.09 12,261,280 38,973,105
CYDSASA C 34,208,445
COMPART (@) 702,100 22.90 16,965,464 1,732,700 20.61 37,301,410 12,055,800
CMOCTEZ * 3,679,500
CONVER A 3,000 4.14 12,280 3,000
ELEKTRA * 1,000 580.35 851,228 (86,765) 552.90 (50,469,909) (9,605,565)
FINAMEX @) 870,000
FINDEP * 254,800 6.91 1,761,790 2,712,500 7.14 19,077,944 19,348,064
FRAGUA B 1,069,700
GCARSO Al 2,719,500
GAP B 120,000 30.56 3,667,308 240,000 26.97 6,440,545 1,720,000
GFAMSA A 1,375,200
GEO B 137,500
GCC * 500 25.05 12,541 1,100
GBM (@) 2,265,997
GFNORTE (@) (2,350,000) 27.01 (63,529,207) 4,134,400
GIGANTE * 17,600 12.87 226,290 309,500 12.93 3,981,455 761,500
GISSA * 5,677,200
GMEXICO B 5,000,000 8.03 40,164,101 144,515,774
GMODELO C 9,657,700
GMODERN * 3,350
GMARTIN * (116,400)
GRUMA B 522,500
HERDEZ * 1,200 12.50 15,000 15,400
HILASAL A 6,000
ICA * 708,000 18.79 13,302,657 4,961,600
ICH B 23,700
INVEX A 173,000
KIMBER A 515,300 45.86 23,620,602 914,700 43.01 39,627,642 9,800,698
KIMBER B 1,050,000 42.27 44,244,000 9,550,000
LAMOSA B 1,339,300
MAXCOM CPO (80,000) 7.98 (661,548) 101,200 7.94 756,930 1,685,800
MEGA CPO 7,900 17.67 139,615 5,040,400
MEXCHEM * (122,600) 12.92 (1,630,092) 211,600 12.46 2,558,186 2,477,800
OMA B 238,200 18.96 4,458,820 1,920,100 16.51 28,803,080 2,121,400
PASA B 500 10.99 (12,555) 189,100
PINFRA * 3,400 15.90 54,060 4,740,460
POSADAS A 384,500
POSADAS L 3,900
SARE B 2,697,200
TELINT A 16,900 7.83 128,100 1,121,800 7.05 7,831,419 2,165,900
TELINT L 5,800,000 8.07 46,857,942 53,461,100 7.38 386,783,250 620,101,200
TELMEX L 4,693,000 13.87 63,451,479 31,998,600 13.34 413,242,904 792,723,300
TELMEX A 16,600 13.85 225,780 3,216,600 13.06 37,229,741 8,606,310
TLEVISA CPO 23,461,500
TMM A 1,072,600
TVAZTCA CPO 7,783,500 5.52 43,275,264 (7,160,200) 5.61 (39,505,807) 78,542,700
VITRO A 112,400
WALMEX \ 1,700,000 36.29 59,793,969 2,859,000 36.16 103,410,450 75,197,400
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 21,741.29 -6.49 141 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,197.58 -6.22 2.99 NTE+EMP B 82.585782 0.36 2.85 4.13
IMC30 259.09 -3.85 6.47 NTE+DE B 1.647045 -1.18 461 -21.21
VOLUMEN (000) 975.1 130.1 -14.1 NTE+IN B 15.850172 -1.98 3.59 -22.78
IMPORTE (000) 19,909.9 132.2 -3.9 NTE+DJ B 0.105646 -1.78 -0.68 -14.36
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.254684 -0.48 1.52 -18.54
Ala Alza A la Baja NTE+CON B 2.279281 0.38 1.64 1.47
TMM A 14.00 CODUSA * -28.98% NTE+GL B 3.351273 -0.54 9.64 -28.61
COMERCI UBC 13.86 GCARSO Al -16.90% NTE+SEL B 0.975705 1.74 4.50 -30.23
AUTLAN B 8.73 KOF L -15.77% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ICHB 7.37 CICSA B-1 -14.63% NTE-FD+ B 31.432402 1.98 7.26 4.96
URBI * 4.83 IDEAL B-1 -14.41% NTEDIA F2 1.874413 1.66 5.75 2.81
GEOB 4.46 ELEKTRA * -13.20% NTE-FD2 B 8.072232 1.49 4.75 2.13
ARCA * 4.37 MEDICA B -13.04% NTELIQ F4 1.755160 1.23 3.79 0.11
CEMEX CPO 3.64 PENOLES * -12.86% NTE-FM+ B 3.051811 1.99 7.25 4.38
CEL * 3.62 GAP B -11.27% NTEMES F2 85.680911 1.53 5.95 1.66
QCPO 1.27 COMPART O -11.19% NTANUAL F2 14.932750 1.44 4.96 -0.54
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO M2 1.530601 1.42 6.09 1.63
Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 27.071795 1.87 7.33 4.95
EMBI MEXICO (pts.base) 354.00 352.00 417.00 NTE-PRIV F2 4.668511 3.16 -0.28 1.44
CETES 28 dias 7.97 8.01 8.03 NTE-ID1B 2.088224 1.99 7.63 5.26
CETES 91 dias 8.15 8.16 8.20 NTE-IB1 A 0.739711 0.54 2.96 6.96
CETES 182 dias 8.07 8.08 8.30 NTEGUB 1+ 8.725280 1.89 8.40 7.93
CETES 364 dias 8.05 8.51 NTE-ID1 B 2.088224 1.99 7.63 5.26
BONOS 784 dias 7.55 8.65 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 7.70 8.28 9.07 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 7.99 9.82 TIE 28 dias 8.6850 8.6900 8.7325
BONOS 7,133 dias 8.96 10.20 TIE 91 dias 8.7100 8.7435 8.8450
BONOS 10,619 dias 8.40 8.80 CPP (dic.) 6.02% 6.17%
UDIBONOS 10 afios 3.40 4.10 CCP-M.N. (dic.) 7.20% 7.17%
UDIBONOS 20 afios 4.44 4.89 CCP-UDIS (dic.) 4.83% 4.83%
UDIBONOS 30 afios 4.33 5.39 CCP-Dils (nov.) 3.02% 3.02%
BPAS 1,064 dias 0.32 NS NS TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182 2,499 dias 0.37 0.43 0.45 GUBERNAMENTAL 7.25 8.27 8.18
BPATS 1,813 dias 0.38 0.38 0.40 uDlI 4.194996 4.186687 4.165994
TIPO DE CAMBIO (%) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.7008 13.7008 13.7678 13.7678 13.4921 13.4921
INTERBANCARIO 13.5895 13.6595 13.5995 13.7695 13.4040 13.4690
SPOT (48 Horas) 13.6035 13.6715 13.6135 13.7815 13.4100 13.4750
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Diciembre Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 133.761 0.27% 0.69% 6.53% 6.53%
PRODUCTOR 136.089 -0.26% 7.74% 7.74%

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

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

de inversién no deberan basarse en el contenido del mismo.
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Equipo de Analisis y Estrategia

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

Equipo de Analisis Fundamental

Rogelio Urrutia Director 5268 1686
Alfonso Salazar Analisis Fundamental 5268 1690
Alejandra Marcos Andlisis Fundamental 1670 2224
Marissa Garza Analisis Fundamental 1670 2223

Pablo Duarte de Le6n Analisis Fundamental 1670 4046

Olivia Colin Vega Analista Jr. 1670 2982
Miguel A. Calvo Tecnologia 1670 2220
Felipe Olvera Asistencia 1103-4000 ext. 2608
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