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/ Economia Internacional
La produccién industrial en EU crece por tercer mes consecutivo...

/ Economia Nacional
/ La actividad industrial cay6 a una tasa anual de 7.3% en agosto,
/ mientras que en septiembre las exportaciones y la produccién de autos
/ descendi6 a una tasa anual de 18.7% y 22.7% respectivamente... Como ya
lo anticipaba el consenso, Banxico mantuvo la tasa de fondeo en 4.50%...

/ Mercado de Dinero
/ Semana descrita con la palabra: Volatilidad, tanto en México como en EU...

Cifras economicas y reportes trimestrales de las empresas hacen variar a los
/ mercados financieros de tasas, cambios y bolsas...

/ Mercado accionario

/ La bolsa mexicana sigue sorprendiendo al alza y se acerca cada vez a maximos
/ histéricos. La perspectiva largo plazo es positiva, pero hay serales de riesgo en el
/ movimiento de corto plazo.
!

/ Analisis Fundamental
Antad, Alfa, Amx.
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Comentario Econdmico Internacional

En general los reportes econémicos fueron positivos esta semana, observamos
que el consumo empieza a repuntar, mientras que la produccion industrial
crecio en el tercer trimestre a una tasa anual de 5.2%.

Comentario Econdmico Nacional

La actividad industrial cay6 a una tasa anual de 7.3% en agosto, mientras que
en septiembre las exportaciones y la produccion de autos descendidé a una tasa
anual de 18.7% y 22.7% respectivamente.

Por otro lado, como ya lo anticipaba el consenso, Banxico mantuvo la tasa de
fondeo en 4.50%, y explic6 que las acciones futuras de politica monetaria
tomaran en cuenta por un lado, los impactos sobre la inflacion del paquete
fiscal que finalmente se apruebe, y por el otro lado, la evolucién de la economia
y la trayectoria previsible de la brecha del producto.

Comentario Mercado de Dinero

Semana descrita con la palabra: Volatilidad, tanto en México como en EU.

Cifras econdmicas y reportes trimestrales de las empresas hacen variar a los
mercados financieros de tasas, cambios y bolsas...

En México el Banco Central mantiene sin cambios la tasa de referencia, al igual
que el contenido de su comunicado...

Las tasas de bonos de tasa fija por primera vez después de varias semanas,
retoman en alguna proporcién su relaciéon con tipo de cambio y Bono del Tesoro
a 10 afos...

Comentario Mercado Accionario

Desde el punto de vista técnico, hay buenas sefiales de continuacidon de alza si
se observan las gréaficas de muy largo plazo en los indices. Los indicadores de
fuerza y velocidad muestran que el margen de avance aun es considerable
antes de que las sefales sean realmente de peligro para un techo definitivo o
un cambio de tendencia.

Sin embargo, también es un hecho que en las graficas diarias y semanales
comienzan a acumularse condiciones que en otros periodos de alza, han
encendido los focos de cautela o que en el peor de los casos han precedido a las
correcciones o periodos de descanso prolongados de la tendencia.

Comentario Analisis Fundamental

« ANTAD sin crecimiento ventas mismas tiendas de septiembre.
s ALFA: reporte al 3T09. Nuevo precio objetivo 2010.
« AMX: Precio objetivo 2010.
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Tomas de Utilidades

Opinamos que...

La informacion econdmica de las Ultimas semanas ha seguido confirmando que
la recuperacion ya ha iniciado en todo el mundo, y que el tercer trimestre fue
de avance en la actividad. Sin embargo, como en toda época de reportes, se
detecta algo de nerviosismo en el ambiente. Nosotros pensamos que esta
inquietud no nos debe preocupar y que, al contrario, podemos estar frente a
una buena oportunidad de entrada al mercado accionario.

Las bolsas parecen estar en el mejor de los mundos: uno de crecimiento con
tasas bajas. Por un lado, las economias ya se estan recuperando, con dudas
sobre el consumo, pero con fuerza en la actividad industrial, y la inversion se
esta reactivando, a juzgar por los comentarios de las empresas de tecnologia.
Poco a poco se va disipando el temor de una recaida en recesion y una
recuperacion en forma de “W”, para dar paso a una de crecimiento
relativamente bajo, pero sostenido. Al mismo tiempo, el persistente incremento
en el desempleo y la fragilidad del consumo, asi como la ausencia de presiones
inflacionarias y la escasez de crédito, aseguran que los bancos centrales
mantendran el estimulo monetario y las tasas de interés permaneceran bajas. Y
como cereza del pastel, la percepcion de debilidad del délar sigue firme, lo que
favorece los ingresos en doblares de las empresas exportadoras Yy
multinacionales de EU.

Segun los calculos de Reuters, hasta ahora han reportado el 10% de las
empresas del S&P500 y el 82% ha superado las expectativas de utilidades. Al
igual que en los dos trimestres anteriores, las utilidades corporativas se perfilan
para superar los prondsticos en su mayoria. Sin embargo, ayer las bolsas
titubearon y hoy bajaron. Conforme pasa el tiempo y se conocen algunos
resultados sobresalientes, como los de JPMorgan o Intel, los inversionistas
exigen incrementos cada vez mayores en las utilidades y, ademas, ahora
también buscan un crecimiento en las ventas y en los margenes de las
empresas, de manera que los buenos resultados, producto de menores costos,
ya no son suficiente para asegurar el alza en el precio de las acciones. Ayer, las
utilidades de Goldman Sachs decepcionaron a pesar de haberse cuadruplicado y
de superar los prondsticos, mientras que hoy los resultados de General Electric,
también superiores a los pronésticos, no gustaron porque las ventas cayeron
mas de lo esperado, y los muy buenos reportes de Google e IBM, publicados
anoche, no fueron suficiente para mantener al mercado en terreno positivo.

Para nosotros, los resultados conocidos hasta ahora son buenos y ya no sélo
menos malos — una muy importante diferencia. Pero pensamos que, después
del alza tan rapida y fuerte de las bolsas a partir de marzo, es posible que los
reportes del 3T09 acaben siendo el pretexto para un descanso en la trayectoria
de los precios — ya sea que se muevan lateralmente o corrijan un poco — que
finalmente logre moderar la inclinacion tan vertical de la tendencia. Ojala,
porque seria una muy buena oportunidad de compra.

16 de Octubre

2009 3



Direccién Ejecutiva de Andlisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte

Dicho esto, recomendamos la diversificacion de los portafolios de inversion, y
con mayor insistencia ahora que los mercados parecen haber alcanzado
extremos: commodities y acciones al alza vs. dolar y tasas de interés a la baja.
Es importante mantener posiciones también en los activos de riesgo, como son
las acciones y los commodities, para incrementar el rendimiento de las carteras
en esta época de tasas tan bajas. Recomendamos, ademas, armar las
posiciones de riesgo con base en la lista de acciones Favoritas de Fundamental,
los trackers disponibles y las sociedades de inversion de Banorte.
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Buenos rendimientos

Comentario
Sociedades de Inversion de Deuda

El viernes 16 de Octubre, el Banco de México, en su junta de Gobierno, volvié a
dejar sin cambio su tasa de referencia en 4.50%. La interpretacion de esto, no
es otra cosa mas que estabilidad en las tasas de interés por un periodo todavia
mayor; la politica monetaria continua siendo expansionista con tasas de interés
bajas para estimular el crecimiento econdmico. El comportamiento de las tasas
de interés durante la semana fue de estabilidad con ligera tendencia a la baja,
tanto en la parte corta de la curva como en la larga, aunque se vio algo de
volatilidad en los bonos con vencimiento en diciembre del 2024, que es el mas
operado.

Este mes, las sociedades de inversiéon de Banorte han mostrado un excelente
comportamiento. Empezando por el corto plazo, NTE-CP F1 lleva un
rendimiento anual bruto de 3.45% en el mes; nuestro fondo especializado en
papeles gubernamentales de corto plazo, NTEGUB F1, acumula un rendimiento
de 3.74%; nuestro fondo de perfil de plazo medio, NTE-MP F1, lleva un
rendimiento de 4.28%; NTE-LP F1, con perfil de un afio, lleva un rendimiento
del 10.46%; el fondo especializado en bonos gubernamentales lleva un
rendimiento de 19.32%; y nuestra sociedad de inversion especializada en
papeles privados, NTEPRIV F1, acumula un 4.53% en el presente mes (todos
los rendimientos son anuales y brutos durante el presente mes al dia 15 de
Octubre).

Esta semana mantenemos sin cambio nuestra combinacion de sociedades de
inversion de deuda, y el resultado acumulado de este portafolio durante el
presente mes es de 7.26%b anual bruto, con todos los fondos en su serie F1.

NTEBONO
15% NTE-CP

NTEPRIV
10%
NTEGUB
NTE-LP 25%
15%
NTE-MP
20%
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Comentario Econdmico Internacional

J. Baca A diferencia de la semana anterior, se dieron a conocer una buena cantidad de
julia.bacanegrete@banorte.com Cifras econdmicas, ademas, de la minuta de la dltima reunion del Fed. El
contenido de la minuta dejé ver que los miembros del comité discutieron

incluso sobre un incremento en la compra de los activos que llevaria a una

recuperacion mas acelerada de la economia. Es evidente que adn se muestran

preocupados por la fragilidad de la economia, de acuerdo a lo anterior y a la

buena trayectoria que muestra la inflacion hasta el momento, se prevé que la

tasa de fed funds permanezca en niveles bajos por un periodo de tiempo

considerable.

Ahora en cuanto a la informacién econdmica de la semana, esta fue positiva en
términos generales: empezando por el consumo, el reporte sugiere que este
parece estar recuperandose, las ventas minoristas subyacentes, que se utilizan
para el calculo del PIB repuntaron levemente, lo que indica que el consumo

contribuirA de manera positiva en el tercer trimestre.

Por otro lado, la

produccion industrial crecié6 durante el tercer trimestre a una tasa anual de
5.2%. A partir de agosto la industria manufacturera se ha ubicado en terreno
de expansién, y de acuerdo al resultado positivo de los dos indices regionales
que conocimos esta semana, todo apunta a que octubre no sera la excepcion.
Seguimos viendo un buen desemperio por el lado de la produccién, que quiza
podria frenarse o disminuir el ritmo de avance una vez que las empresas
concluyan la reconstrucciéon de inventarios y en lo que el consumo repunta con
fuerza. AUn asi, creemos que ante un menor deterioro en el mercado laboral,
de un momento a otro los consumidores pueden contribuir con la recuperacion

de la economia.

Indicadores Econémicos EU:

(cambio anual)
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Precios de Importaciones Totales y Ex petroleo.

En septiembre, los precios de las importaciones
aumentaron 0.1%, un alza ligeramente menor a la de
0.2% que esperaba el consenso, esto después de una
subida de 1.6% en agosto. Una baja de 1.1% en los
precios de las importaciones petroleras permitié que
los precios no se presionaran, en tanto, los precios de
las importaciones no petroleras crecieron 0.4%. De
un afo a la fecha los precios de las importaciones han
retrocedido 12%.

Por otro lado, los precios de las exportaciones bajaron
0.3%, principalmente por una baja de 2.8% en las
exportaciones agropecuarias, se esperaba un alza de
0.1%. Asi, los precios de las exportaciones petroleras
acumulan una baja anual de 5.6%.

Resulta positivo que los precios de las importaciones,
que es una fuente de presiones inflacionarias aun se
encuentren contenidos, sin embargo, tomando en
cuenta que el ddélar se deprecia ante las demas
monedas los precios de los commodities podrian
empezar a subir.
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Ventas al Menudeo Totales y Subyacentes

(cambio anual)
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Las ventas al menudeo retrocedieron 1.5% en
septiembre, una baja menor a la de 2.1% que
esperaba el consenso, una vez que el programa
para el cambio de auto llegd a su fin, y la venta
de autos y partes cay6é 10.4%, la caida maéas
amplia desde agosto de 2005. Al excluir autos,
las ventas repuntaron 0.5%, por arriba del alza
de 0.2% que esperaban los analistas.

Las ventas minoristas subyacentes, que eliminan
autos, gasolina y materiales de construccion,
que se utilizan para el céalculo del PIB crecieron
0.4%

El reporte fue positivo, ya que las ventas al
excluir autos y las ventas core crecieron por
arriba de lo esperado, lo que indica que el gasto
en consumo puede estar recuperandose.

Inflacion CPI Total y Subyacente

(cambio anual)
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La inflaciéon al consumidor CPI, aumenté 0.2%
en septiembre, en linea con lo que esperaba el
consenso, después de un alza de 0.4% el mes
previo. Los precios de los energéticos
aumentaron en menor proporcion. A partir de
marzo hemos estado observando un descenso
de los precio a tasa anual, de un afio a la fecha
los precios han disminuido 1.3%.

En tanto, la inflacibn subyacente crecié 0.2%
por arriba del alza de 0.1% que estimaba la
mayoria, en parte se debié al aumentdé en los
precios de nuevos modelos de autos, asi se
acumula un incremento anual de 1.5%, dentro
del rango de la Reserva Federal. Como hemos
venido sefalando es el momento en que las
presiones en precios se encuentran contenidas,
lo que da lugar a que la tasa fed funds se
mantenga baja durante un periodo de tiempo
considerable.
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Indice Manufacturero de Nueva York

Empire La actividad manufacturera en Nueva York se
expandi6é fuertemente en octubre, situandose en
50 - 34.57 por arriba de 18.88 del mes previo y
también sobrepasando la lectura de 18 que
40 - esperaba la mayoria.

30 - Al analizar el reporte, encontramos varios
o ., | 1l ] aspectos positivos, tales como los nuevos
pedidos aumentaron a 30.82, el mejor nivel
10 ~ desde agosto 2005, por otro lado, el subindice
0 de empleo pas6é de -8.33 a 10.39, es decir su
primera expansion desde junio de 2008,
10 4 e - - reforzando la idea de un mejor panorama
laboral, el promedio de horas trabajadas a la
semana subieron considerablemente,

Consideramos que cada vez son mas las sefiales
-40 - de una consolidacién en la recuperacién y poco a

0L 02 03 04 05 06 07 08 09 poco el mercado laboral puede ir mejorando
bajo esta perspectiva.

Solicitudes Existentes o Continuas

(millones de unidades) Las solicitudes por beneficio de desempleo
disminuyeron inesperadamente  en 10mil
7100 - solicitudes al nivel mas bajo desde enero, y
totalizaron 514mil solicitudes, por debajo de las
525mil que esperaba el consenso y también
menor a las 524mil de la semana previa. El
promedio moévil de cuatro semanas bajo de
540,500 a 531,500.

6500
5900
5300

4700 Del mismo modo, las solicitudes continuas o

existentes por primera vez desde marzo bajaron
del nivel de 6 millones y se situaron en 5.9
millones de solicitudes.

4100
3500

2900 Al parecer el mercado laboral empieza a

estabilizarse y da una mejor perspectiva de una
recuperacion sostenible.

2300 ‘ ‘ ‘ T
Ene-06 Nov-06 Sep-07 Jul-08 May-09
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Indice Manufacturero de Filadelfia

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

La actividad manufacturera en la region de
Filadelfia se expandié a un menor ritmo del que
se esperaba en octubre, se ubicé en 11.5 por
debajo de la lectura de 12 que esperaban los
analistas tras el 14.1 del mes de septiembre.

Al interior del reporte notamos que los pedidos
nuevos avanzaron de 3.3 a 6.2, pero los envios
bajaron de 8.2 a 3.3, el subindice de empleo
continda en terreno de contracciéon aun.

Los indices de manufactura de Nueva York y de
Filadelfia, son de los primeros en darse a
conocer y sefalan que el ISM de manufactura
seguira en terreno de expansion.

Produccién Industrial y Capacidad Utilizada

(cambio anual)
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La produccién industrial creci6 0.7% en
septiembre, la tercer alza mensual consecutiva,
los analistas esperaban un repunte de 0.2%
después de un aumento de 1.2% el mes previo,
para el tercer trimestre, la produccién subi6 a
un ritmo anual de 5.2%, que es la primer alza
trimestral desde el 1T08.

El alza en la produccién se debe en gran parte al
repunte que dio el programa para cambiar
autos, pues la producciéon de vehiculos y partes
se expandio 8.1%. De ahi, el temor de algunos
analistas quienes opinan que sin el estimulo la
recuperacion de la producciéon industrial, no es
sostenible.

En tanto, la capacidad utilizada aumentdé de
69.9% a 70.5%, aun asi se encuentra 10.4%
abajo del promedio de 1972-2008.
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Confianza del Consumidor
Universidad de Michigan
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En octubre, la confianza del consumidor cayd
inesperadamente, pues baj6é de 73.5 a 69.4, por
debajo de la lectura de 73.5 que esperaba la
mayoria de los analistas.

El retroceso se debi6 a que se tiene poca
confianza en la recuperacion de las finanzas
personales, que se ven impactadas
negativamente por la caida en riqueza, falta de
trabajo, contraccion del crédito entre otras. El
subindice de condiciones presentes retrocedié de
73.4 a 72.1, mientras que el de expectativas se
contrajo de 73.5 a 67.6.

Sigue pesando la debilidad del mercado laboral
sobre los consumidores y no permite que
participen en la recuperacion de la economia.
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Comentario Econdmico Nacional
México, La Actividad Industrial Todavia Débil, Pero Ya Se Toco el Piso

La actividad industrial cayé a una tasa anual de 7.3% en agosto,
mientras que en septiembre las exportaciones y la produccion de autos
descendid a una tasa anual de 18.7% y 22.7%0 respectivamente.

Evidenciando todavia debilidad de la actividad econdémica, la produccién
industrial registré una caida de 7.3% en agosto, respecto al mismo mes del afo
anterior. La actividad industrial retrocedié a una mayor tasa que en julio (-
6.5%), pero su desempefio fue mejor que el que veniamos observando desde el
mes de abril.

El resultado de agosto para todo el sector industrial se debié a una baja a tasa
anual de 10.8% en la industria manufacturera, a una disminucién de 7.8% en
la construccidn, a un avance de 3.0% en la mineria y a un incremento de 1.5%
en la generaciéon de electricidad, gas y agua. Con cifras desestacionalizadas, la
actividad industrial cayd 0.22% respecto al mes inmediato anterior.

Produccion Industrial

(Var.Anual)
10% T ———————————————————————~—~—~—~—~~—~—
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Industria Manufacturera Construccién
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Por otro lado, las cifras de la AMIA, mostraron un retroceso de 18.7% en las
exportaciones de vehiculos, que si bien sigue evidenciando debilidad, es el
menor decremento que se registra desde enero de este afio. Asimismo, la
produccion total de vehiculos cayé a una tasa anual de 22.7%, el menor
retroceso que se observa también desde enero de este afio.

Exportaciones de Vehiculos Produccién de Vehiculos
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Hacia adelante, esperamos que continue la debilidad en el sector industrial. Sin
embargo, anticipamos tasas de descenso menos pronunciadas que en los meses
previos.

Creemos que tanto este sector, como el de servicios ya tocaron un piso, aunque
los siguientes meses seguiremos observando tasas anuales negativas.
Esperamos que la actividad econémica en su conjunto haya retrocedido cerca
del 6.5% en el tercer trimestre del afo.

Sin Sorpresas, Banxico Mantuvo La Tasa de Fondeo en 4.50%

Como ya lo anticipaba el consenso, Banxico mantuvo la tasa de fondeo
en 4.50%, y explicé que las acciones futuras de politica monetaria
tomaran en cuenta por un lado, los impactos sobre la inflacion del
paquete fiscal que finalmente se apruebe, y por el otro lado, la
evolucién de la economia y la trayectoria previsible de la brecha del
producto.

En el comunicado que acomparo la decisién del Banco de México se destacaron
los siguientes puntos importantes:

¢ Empezando con el entorno internacional, el Banco Central destacé que con
el fin de reducir los riesgos asociados a la sostenibilidad de la recuperacién
en los paises desarrollados, las autoridades consideran importante
mantener los estimulos hasta que se fortalezcan tanto los mercados
laborales como la posicion financiera de los hogares.

De lo anterior, consideramos que se desprende la percepcion de que es dificil
esperar alzas en las tasas de interés de los paises desarrollados en el muy corto
plazo. Creemos que lo anterior da cierto margen para que Banxico tampoco
tenga que empezar a restringir en el muy corto plazo, aunque definitivamente,
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este no es el Unico elemento a considerar en las futuras acciones del Banco de
México.
¢ En cuanto a México, Banxico explicd que espera un mejor desempefio de la
actividad econdmica en el segundo semestre. Explicé que, la produccion
industrial, el empleo, y la confianza de los consumidores parecen indicar
que ya se toco fondo y se ha iniciado una etapa de expansion. Con cifras
desestacionalizadas anticipan un crecimiento del PIB del 3.0% en el tercer
trimestre respecto al segundo trimestre. Y destacaron que la recuperacion
del empleo y la masa salarial sera rezagada y paulatina.

La vision del Banco Central respecto al desempefio de la economia de México es
muy similar a la expectativa que tiene el consenso. Con cifras
desetacionalizadas el PIB del tercer trimestre habra registrado un crecimiento
importante respecto al trimestre inmediato anterior, lo que sin embargo,
medido contra el mismo periodo del afio previo seguird significando una
contracciéon muy probablemente superior al 6.0%.

e En cuanto a la inflacién, el Banco Central destacé que ha continuado
descendiendo conforme a lo previsto en los ultimos dos informes
trimestrales de inflacion. Explicaron que esperan que la inflacion se
ubique cerca del 4.0% hacia finales del afio.

La estimacién del consenso para la inflacion de este afio se ubica cerca del
prondstico del Banco de México en alrededor del 4.15%, segun algunas
encuestas.

e Finalmente, el Banco de México explic6 que las acciones futuras de
politica monetaria tomaran en cuenta por un lado, los impactos sobre la
inflacion del paquete fiscal que finalmente se apruebe, y por el otro lado,
la evolucidon de la economia y la trayectoria previsible de la brecha del
producto. Lo anterior con el fin de alcanzar la meta de inflacion del 3.0%
anual.

En un parrafo practicamente igual que el utilizado en la junta previa, Banxico
destaca nuevamente la importancia del Paquete Econémico 2010 que
finalmente se apruebe. El contenido de dicho Paquete estara impactando al alza
la expectativa de inflaciéon para el préximo afio. Conociendo la propuesta, pero
sin saber que sera lo que se apruebe, las estimaciones del consenso para el
impacto sobre la inflacion del 2010 se ubican entre los 100 y 200pb, lo que
ubicaria la estimaciéon por arriba del 5.0%. Por otro lado, el Banco Central
destaca también el comportamiento de la actividad econémica y su efecto sobre
los precios. Asimismo, reiteran su meta del 3.0%.

Esperamos que en la proxima reunién, la tasa de fondeo se mantenga
nuevamente en 4.50%. Sin embargo, consideramos que es probable que el
comunicado que acompafara dicha decisién permita reducir, en cierta medida,
la fuerte incertidumbre que existe en torno al momento en que podria empezar
el ciclo de alza en tasas. La junta sera el 27 de noviembre, ya con detalles de lo
que se aprobara en materia del paquete fiscal, y sera la dltima reunién del afo.
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RBANORTE Grupo Financiero Banorte

Principales Variables Econdmicas 2006 — 2009

MEXICO al 16 de Octubre de 2009
CONCEPTO 2006 2007 2008 2009
LI} \Y Anual | 1l LI} \% Anual | I Il \2 Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,014,878 8,125,591
Variacién % anual 5.2 4.0 5.1 3.0 3.0 35 37 33 2.6 2.9 1.7 -1.6 13 -8.0 -10.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4141 -1,8756 -4,377.7 -5,123.4 -1,838.8 -433.5 -939.3 -8,335.0 -2,647.4 -2,0944 -44632 -6,600.6 -158056 -3,381.5 453.8
Cuenta de Capital -14,197.7 1,217.6_ -3,002.8 6,778.4 2,018.1 3,071.9 8,036.5 19,904.8 8,830.7 1,726.5 2,296.5 11,455.1 243089 -1,220.3 -3,497.6
CONCEPTO 2007 2008 2009
Nov Dic. Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Produccidn Industrial (var.% anual) 1.2 2.7 -1.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.4 -12.7 -6.4 -12.5 -11.5 -10.3 -6.5 -7.3 Nov 11
IGAE (var.% anual)) 3.12 2.87 2.06 -0.67 -2.33 -2.41 -9.05 -10.43 -5.07 -12.20 -10.98 -7.97 -6.87 Oct 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 35 5.3 18 -1.1 -8.5 -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 Oct 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 34 11 -1.4 -1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 6.3 9.0 16.8 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7
Indice de Precios al Consumidor 125.047 125564 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135613 135.218 135467 135.836 136.161 136.844
Variacion % mensual 0.71 0.41 0.68 0.68 114 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50
Variacion % anual 3.93 3.76 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89
Acumulado 3.33 3.76 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30
Indice de Precios Productor 126.344 126.308 134.437 136.665 136.436 136.162 137.131 138,599 139.885 138.627 138.638 139.440 139.327 140.036 141.492
Variacién % mensual 0.77 -0.03 -0.29 1.66 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.12 0.51 1.04
Variacién % anual 5.86 5.41 7.56 9.00 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.60 3.87 5.25
Acumulado 5.44 5.41 6.44 8.20 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 245 2.32 2.85 3.91
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987
Délar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284
Cetes 28 dias (%) */ 7.44 7.44 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48
Cetes 91 dias (%) */ 7.60 7.61 8.32 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24
Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.25 411 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 Oct 21
Base Monetaria (var.% anual) 9.1 10.0 11.2 14.6 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 Oct 30
M1la (variacién % anual) 8.3 12.8 7.1 11.2 137 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9
M4a_(variacién % anual) 134 115 12.0 129 121 146 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 135 12.6
Balanza comercial (mdd) -821.0 -535.8 -2,935.3 -3,2923 -2,959.3 -2,0689 -1,558.7 -491.1 159.5 209.7 679.9 -209.3  -1,296.9 -835.0 Oct23/0
Exportaciones (mdd) 24,333.1 23,260.3 25,085.7 24,429.4 20,275.6 18,683.8 15230.4 16,122.2 18,714.0 17,413.3 17,4685 19,360.7 17,957.9 19,399.1
Importaciones (mdd) 25.152.8 23,796.1 28,020.9 27,721.7 23,2348 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,5545 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1
Reservas Internacionales (mdd) 77,402 77,991 83,312 77,136 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UN IDOS al 16 de Octubre de 2009
CENEEETE) 2006 2007 2008 2009
LI} \2 Anual | Il LI} \% Anual | ] Il \2 Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 13,4529 13,611.5 13,3989 13,795.6 13,997.2 14,179.9 14,3379 14,077.6 14,3739 14,497.8 14,546.7 14,3473 14,4414 14,1780 14,1512
Variaciéon % 0.1 3.0 2.7 12 3.2 3.6 21 21 -0.7 15 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7
Consumo (mmd de 1996) 9,391.8 9,484.1 9,322.7 9,658.5 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,0951 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3
Variacién % 25 4.1 2.9 3.7 11 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9
Costos Laborales (variacion %) 4.1 9.1 2.8 4.7 -3.1 -25 4.8 2.6 1.2 -2.6 3.3 4.8 0.9 2.7
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4
2007 2008 2009
CONCEPTO - -
Nov Dic Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 0.0 -1.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.2 1.0 13 0.8 0.9 0.6 Oct 22
ISM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 43.5 38.9 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6
Produccion Industrial (% mensual) 0.4 0.1 -4.1 0.9 -1.3 -2.3 0.0 -0.8 -1.6 -0.6 -1.1 -0.4 1.0 0.8 0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.8 -0.4 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.6 -0.2 2.7 -1.5
Precios al Consumidor 2109 211.680 218.813 216.889 213.263 211.577 212174 213.007 212.714 212,671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791
Variacién % mensual 0.90 0.36 -0.0 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.84 0.00 0.45 0.17
Variacién % anual 4.3 4.1 4.9 3.7 11 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -1.5 -1.3
CORE 212.6 213.103 216.956 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.137
Variacién % mensual 0.24 0.22 0.14 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.34 0.09 0.07 0.20
Variacién % anual 2.3 24 25 2.2 2.0 1.8 1.7 1.8 18 1.9 1.8 1.7 15 1.4 15
Precios Productor 172.2 171.4 182.3 177.3 172.9 169.7 1711 171.3 169.3 169.8 170.2 173.2 171.7 174.7 Oct 20
Variacién % mensual 2.6 -0.5 -0.1 -2.7 -2.5 -1.9 0.8 0.1 -1.2 0.3 0.2 2.0 -0.9 1.7 -0.3e/
Variacién % anual 7.3 6.3 8.7 5.2 0.4 -0.9 -1.0 -1.3 -3.5 -3.7 -5.0 -4.6 -6.8 9.7
CORE 162.9 163.1 169.2 170.1 170.1 170.3 171.0 171.4 171.4 1715 171.4 172.3 172.1 172.4
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.4 0.5 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.5 -0.1 0.2 0.1e/
Variacién % anual 2.0 1.9 4.3 4.7 4.4 4.4 4.3 4.1 3.9 34 31 3.7 27 23
Libor 3 meses 5.13 4.70 4.05 3.03 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29
TBs 3 meses 3.16 3.24 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11
Bonos 10 afios 3.94 4.02 3.84 3.96 2.92 221 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30
Bonos 30 afios 4.38 4.45 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04
Fondos Federales 4.50 4.25 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 850057 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28
Nasdaqg 2,660.96 2,652.28 2,082.33 1,720.95 1,53557 1,577.03 147642 1377.84 152859 1,717.30 1,77433 1,835.04 197850 2,009.06 2,122.42
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 1,164.88 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08
Euro (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664
Yen por délar 110.49 112.02 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49
Salario por Hora (dls.) 17.64 17.71 18.21 18.28 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.67
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Octubre 2009

México
12 Octubre
Inversion Fija Bruta

(Jul.)
Produccién Industrial
(Ago.)

26 Octubre

2 Noviembre

\ 13 Octubre

\ 27 Octubre

3 Noviembre

IMEF Indice
Manufacturero y no
Manufacturero (Oct.)

14 Octubre

Tasa de Desempleo
(Sep.)

28 Octubre
IGAE (Ago.)

4 Noviembre

15 Octubre

INPC (12.Q Oct.)
Ventas al Menudeo
(Oct.)

29 Octubre

5 Noviembre

Confianza Consumidor
(Oct.)

16 Octubre
Decision Politica
Monetaria

19 Octubre \ 20 Octubre 21 Octubre 22 Octubre 23 Octubre

Balanza Comercial
(Sep. Prel.)

30 Octubre

Finanzas Publicas
(Ago.)

6 Noviembre

Estados Unidos
12 Octubre

19 Octubre

Confianza
Consumidor (Oct.)

26 Octubre

2 Noviembre

ISM Manufacturero
(Oct.)

Venta de Casas
Pendientes (Sep.)
Gasto en
Construccion (Sep.)

13 Octubre

20 Octubre
PPI (Sep.)

Inicios y Permisos de
Construccién (Sep.)

27 Octubre
Precios de Casas
Case-Shiller (Ago)
Confianza
Consumidor (Oct.)

3 Noviembre

Pedidos a Fabricas
(Sep.)

\ 14 Octubre

Precios de
Importaciones (Sep.)

Ventas al Menudeo
(Sep.)

Minuta Reunién 23
Sep.

21 Octubre

Beige Book

28 Octubre

Bienes Duraderos
(Sep.)

Venta Casas Nuevas
(Sep.)

4 Noviembre
Reporte de Empleo
ADP (Oct.)

Decisién Politica Tipo
de Interés

ISM no Manufacturero
(Oct.)

15 Octubre

CPI (Sep.)

Indice Manufacturero
New York (Oct.)

Indice Manufacturero
Filadelfia (Oct.)

22 Octubre

Indicador Anticipado
(Sep.)

29 Octubre
PIB (3T. Avan.)

5 Noviembre

Productividad no
Agricola (3T. Prel.)

16 Octubre
Produccién Industrial
(Sep.)

Capacidad Utilizada

Confianza Consumidor
(U. Michigan Oct. Final)

23 Octubre

Venta de Casas
Existentes (Sep.)

30 Octubre

Reporte Ingreso
Personal (Sep.)

Chicago PMI (Oct.)
Costos Laborales (3T.)
Confianza Consumidor
(Oct. Final)

6 Noviembre

Reporte de Empleo
(Oct.)

Inventarios al por
mayor (Sep.)
Crédito al Consumo
(Sep.)

El Banco de México publica cada miércoles informacién semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito

Interno, Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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RBANORTE Grupo Financiero Banorte

Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (slares por onza) 1,052.48 1,049.25 1,017.30 937.34 875.70 804.60
Plata NY (dlares por onza) 17.51 17.63 17.40 13.32 12.31 9.59
Cobre (centavos de délar por libra) 283.50 282.85 292.05 238.00 218.35 209.90
ZiNC (dolares por tonelada) 1,965.0 2,044.5 1,872.0 1,505.5 1,501.0 1,203.5
Petroleo (dls. por barril)
Brent Ligero 77.09 70.71 72.37 66.08 58.82 78.32
West Texas Intermediate 78.60 71.77 7251 62.02 49.98 69.85
Olmeca 76.51 70.74 71.70 62.48 53.79 70.67
Istmo 75.03 69.12 70.15 61.40 51.57 65.45
Maya 69.53 64.84 66.30 58.38 47.03 57.69
Mezcla 70.13 65.88 66.52 59.40 49,98 58.14
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 4,500
Libor 3 meses 0.284 0.284 0.292 0.510 1.107 4.503
Libor 6 meses 0.591 0.597 0.676 0.985 1.641 4.179
Cds. 30 dias 0.275 0.250 0.250 0.275 0.960 3.250
Cds. 90 dias 0.600 0.300 0.300 0.350 0.625 3.875
Cds. 180 dias 1.050 1.050 0.850 1.050 1.150 4,720
Treasury Bills 3 meses 0.056 0.064 0.101 0.165 0.122 0.426
Treasury Bills 6 meses 0.147 0.153 0.194 0.268 0.313 1.142
Treasury Bonds 2 afios 0.951 0.960 0.984 0.979 0.899 1.616
Treasury Bonds 5 afios 2.345 2.348 2.439 2.446 1.770 2.839
Treasury Bonds 10 afios 3.400 3.380 3.469 3.569 2.830 3.957
Treasury Bonds 30 afios 4.237 4.223 4.257 4.448 3.714 4.256
Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 1.750
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 1.500
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.4892 1.4732 1.4709 1.4148 1.3186 1.3456
Libra Esterlina (gstares por libra) 1.6355 1.5844 1.6493 1.6438 1.4925 1.7304
Délar Canadiense 1.0386 1.0422 1.0659 1.1171 1.2073 1.1783
Franco Suizo 1.0188 1.0314 1.0322 1.0729 1.1465 1.1379
Yen Japonés 90.87 89.78 90.93 93.93 99.27 101.57
FUuturos (metates, petréleo y peso) Nov-09 Ene-10 Mar-10
Oro 1,052.00 1,054.80 1,056.00
Plata 17.41 17.43 17.48
Crudo 78.62 79.51 80.54
Peso CME 0.075150 0.075775 0.075300

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES indice V&% DIs. ACCIONARIO (BMV) Variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
COREA (KOSPI 1,640.36 028  67.77
HONG chNG (H/)\NG SENG) 21.929.90 2,00 5242 IPyC 30,726.30 229 372 19.39 3847 37.29 50.19
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,256.77 268  46.81 | ALFAA 75.530 473 2317 7590 186.10 155.60 105.19
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,708.12 214 5951 | ALSEA* 9.090 448 460 1882 67.71 4591 33.68
ARGENTINA (MERVAL) 2,207.28 215 8460 | AMXL 31.530 057 161 1317 5210 4852 47.47
BRASIL (BOVESPA) 66,250.52 521 146.41 | ARA* 9400 11.90 11.37 67.86 107.96 7537 -1.31
CHILE (CIGP) 16,194.00 058  66.37 | ARCA* 32400 -2.38 -220 395 1493 3224 658
MEXICO (IPC-DLS.) 2,344.16 347 4496 | ASURB 59.480 116 481 11.64 4312 1534 20.36
) Var.% Dls. AUTLAN B 32.600 121 1664 27.64 5072 1731 442
MERCADOS DESARROLLADOS Indice ; gom  acum. | AxTEL cPO 10170  -164 947 4105 6672 3614 2634
CANADA (COMPOSITE) 11,501.49 175 50.18 | BIMBOA 76.300 149 183 7.48 2336 30.83 25.00
EUA (DOW JONES) 9,995.91 133 1390 | BOLSAA 16.680 -3.75 121 3539 57.21 6450 141.74
JAPON (NIKKEI) 10,257.56 015 1477 | CEL* 47.000 562 444 682 023 119.73 -3.27
INGLATERRA (FT-100) 5,190.24 290 3176 | CEMEXCPO 17.440 023 0.46 46.80 69.04 42.70 93.78
ALEMANIA (DAX-30) 5,743.39 047 1378 | CICSAB-1 8.090 9.18 2093 20.75 1459 10.82 2258
FRANCIA (CAC-40) 3,827.60 028 1230 | CEB 6.600 -2.94 571 9.09 -13.73 -30.16 -49.23
ESPANA (IBEX-35) 11,676.40 -158  21.00 | COMERCIUBC 10.670  -0.37 -7.86 21.53 104.02 258.05 185.29
COMPART O 49.730 006 226 7.78 4266 98.92 143.54
TRACKERS de indices Rendimiento ELEKTRA * 538.910 277 086 -1533 -8.88 -7.28 7259
extranjeros listados en el Cierre (%) FEMSA UBD 60.310 225 2453 3337 5980 4578 71.24
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. GAP B 38.620 201 160 7.64 4261 2276 57.06
Diamonds Trust Series | 100.12 145 1440 | GCARSO Al 44,050 331 -114 1951 16.38 16.66 34.05
iShares MSCI Australia Index Fund 24.09 308 7195 | GEOB 40.300 387 1554 47.67 110.77 160.67 186.83
iShares MSCI Austria Index Fund 23.34 337 7926 | GFAMSAA 23.790 3.08 9.94 74.83 180.28 205.00 199.52
iShares MSCI Canada Index Fund 26.52 155 5212 | GISSA* 2.600 000 000 000 000 -48.00 -67.50
iShares MSCI EAFE Index Fund 56.27 1.99 2543 | GMEXICOB 29.090 891 27.09 96.91 148.94 237.94 286.66
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 40.88 258 63.72 | GMODELOC 59.820 163 16.90 30.87 3279 36.64 52.02
iShares MSCI EMU Index Fund 39.34 200 2852 | GRUMAB 25.410 6.14 26.48 6257 286.17 263.00 77.69
iShares MSCI France Index Fund 26.68 234 2747 | HOMEX* 91670 -1.12 572 3856 78.03 76.12 81.09
iShares MSCI Germany Index Fund 22.96 218  19.46 ICA * 34.030 0.74 698 5158 2750 4867 81.59
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.80 038 5236 | ICHB 47690 -0.36 -1.26 11.09 5120 36.26 78.95
iShares MSCI Italy Index Fund 21.50 346  31.18 | IDEALB-1 13.200 209 1111 2692 3161 4072 43.48
iShares MSCI Japan Index Fund 9.82 -1.31 251 | KIMBERA 58.790 350 -2.02 1396 2020 29.07 57.45
iShares MSCI Netherlands Index Fund 21.19 3.06 4202 | KOFL 70.460 521 16.64 24.05 4471 17.00 46.88
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 42,54 224 6144 MASECA B 9.000 0.00 976 976 588 227 286
iShares MSCI South Korea Ind 46.24 -0.82 6532 | MEXCHEM * 22.400 361 1440 3399 8894 8215 71.34
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.11 451 5495 | NAFTRAC 02 30.710 216 368 1931 3815 37.22 49.88
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 16.12 434 3159 OMA B 20.490 000 229 12.89 4131 6.44 46.25
iShares MSCI World 1,517.00 -1.43 9.93 | PENOLES* 258.950 292 1262 3025 5565 5347 119.73
iShares S&P 100 Index Fund 50.53 1.85 16.97 | SAREB 5.480 262 090 4459 13826 8576 50.96
iShares S&P 500 109.51 1.82 21.26 | SIMECB 36.000 -0.22 -418 2052 5721 59.01 5094
iShares S&P Europe 350 39.83 316 2791 | SORIANAB 32.700 222 -433 918 2022 1378 21.65
iShares S&P Global 100 59.95 226 1956 | TELECOM Al 57.630 503 373 992 1267 403 0.66
iShares S&P Latin America 40 46.92 415 8422 | TELINTL 9.570 268 021 1312 2950 2191 46.11
iShares S&P MidCap 400 70.95 121  33.03 TELMEX L 11.490 052 -895 503 241 -19.93 -18.28
iShares S&P SmallCap 600 53.99 124 2279 TLEVISA CPO 50.260 145 342 339 1415 2310 16.34
Nasdag-100 Index Tracking Stock 42.89 097 4422 | TMMA 10400 -2.71 -335 -20.00 -2513 -4.85 76.87
Russell 1000 Index Fund 60.02 183 22.82 | TVAZTCACPO 6.420 110 937 2045 2892 1547 1.72
Russell 2000 Index Fund 61.89 077 2569 | URBI* 28.140 384 330 27.97 7654 4803 100.14
Russell 3000 Index Fund 63.95 169 2298 | VITROA 6.680 045 248 1886 10.23 -16.50 12.08
S&P/TSX 60 Index 17.21 070  26.64 | WALMEXV 47.990 135 212 17.22 2556 29.70 51.82
SPDR Trust Series 1 109.15 1.76  20.96 | GFINBURO 39.670 110 071 486 -1.78 2263 883
Vanguard Total Stock Market ETF 55.30 165 23.60 | GFNORTEO 44.820 551 871 2409 97.79 80.14 119.49
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Mercado de Dinero

A pesar de haber iniciado la semana con dia feriado en los Estados Unidos, este
pais mostré una importante volatilidad semanal en sus mercados de deuda,
capitales y cambios.

El Treasury de 10 afios pas6 de minimos de 3.30% a méaximos de 3.47%,
derivado tanto de la mayoria de los datos econdmicos que dia con dia apoyaron
a la expectativa de una tendencia de recuperacién, como de muy buenos
reportes trimestrales de un gran nidmero de empresas.

De hecho éste ultimo punto también colaboré en el comportamiento del tipo de
cambio, el cual a mediados de la semana llegé a tocar un minimo intradia de
P$13.023/USD, luego de maximos de P$13.3065/USD; al final de la semana
esta variable se oper6 alrededor de los P$13.1040/USD.

En el resto del mundo también las noticias fueron positivas en cuanto a
crecimiento econdmico (sobretodo en el caso de China), y con politicas
monetarias sin cambios en Latinoamérica y Asia.

Incluso en México el Banco de México decidi6 mantener sin cambios la tasa de
Fondeo en 4.50%, con practicamente una calca de su comunicado anterior. En
el escrito reiter6 que:

* La actividad econdémica y el comercio global estan recuperandose con mas
vigor en economias emergentes. Persisten los riesgos respecto a la
sostenibilidad de la incipiente expansion ciclica, por lo que los paises
industrializados consideran necesario mantener las politicas de estimulo hasta
que la recuperacién se consolide.

* En México la contracciéon econémica fue sumamente severa, sin embargo los
indicadores mas recientes de produccion industrial, empleo y confianza del
consumidor, indican que la economia parece haber tocado fondo e iniciado una
etapa de expansion.

* Lo nuevo: ..se espera un mejor desempefio del PIB en el segundo semestre
del afo... “en particular, se estima un aumento de cerca de 3% en el tercer
trimestre respecto al segundo utilizando cifras desestacionalizadas”...

* Vuelve a decir que la inflacion anual ha continuado en descenso conforme a lo
previsto en las proyecciones, pero se espera se ajuste a cerca del 4% a finales
del afo.

* Las acciones futuras seran congruentes con el balance de riesgos, el cual
tomara en cuenta los impactos de inflacidon resultado del paquete fiscal y la
evoluciéon de la economia.

Al respecto, continuamos pensando que la primera alza en la tasa de Fondeo
podria ser hasta después del primer trimestre del 2010.

En cuanto a los bonos de tasa fija, cabe destacar que a diferencia de las
semanas pasadas, la parte larga de la curva en esta ocasion se vio afectada
tanto por el Treasury de 10 afios como por el nivel del tipo de cambio. Los
plazos de 10 y 20 afos cerraron 14 y 8 centésimas respectivamente por arriba
de los dltimos hechos de la semana anterior; 7.95% y 8.08% cada uno de ellos.
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Creemos que hacia adelante, dentro de un horizonte de corto plazo (hasta antes
de la aprobacion de presupuesto 2010), las tasas podran mantener una
volatilidad considerable, por lo que solo se recomienda operar con una vision
cascadora por lo pronto. Esto sobretodo por el peligro que el tipo de cambio
seguira representando en las proximas semanas, y la especulacion que se
pudiera dar en torno al ambito politico.

Por ello seguimos pensando que dentro de un plazo mas largo, permanecen
latentes los riesgos de alza extra en las tasas fijas, derivado de un posible
deterioro del tipo de cambio, las préximas expectativas de inflacién, las tasas
estadounidenses, y sobretodo la especulacion en torno a la posible baja en la
calificacion al pais que en lo personal.

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

Durante la semana el peso oper6 entre 13.31 y 13.03 recuperando terreno
aprovechando la debilidad del ddlar. Los datos econdémicos en Estados Unidos
muestran ligeras sefales de recuperacion.

En México el cierre de Luz y Fuerza del Centro no afectd a la cotizacion de la
divisa que se vio beneficiada por el movimiento de alza en las materias primas,
entre ellas el Oro que rebasé los 1000 dodlares y el petréleo cotizando por encima
de los 70 dolares por barril liberando la presiéon que ejercia en el ingreso
petrolero para México.

Para el final de la semana reportes de bancos, tecnologia y electrénica por
encima de las expectativas apoyaron el fortalecimiento de les mercados
accionarios que rompieron niveles maximos del afio y dieron valor a los mercados
emergentes logrando que el peso probara el soporte en la zona entre 13.00 y
13.05 en donde se acumula interés de compra por parte de intermediarios y
corporativos.

Las posiciones a favor del peso en el Chicago Mercantile Exchange (CME) se
incrementaron en 28,502 contratos con lo que terminan en 7,949 contratos con
datos al martes 13 de oct.

Revision de la semana anterior
Rango Operado 13.03 a 13.31
Rango Esperado 13.15 a 13.55
Expectativa para esta semana
Rango 13.05 a 13.45

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

El indice de la Bolsa se mantiene al alza, acumulando, hasta ahora, ocho

meses de consecutivos de rendimiento positivo, con ganancias de 85% desde

formada entre 2007 y 2008.

el minimo de marzo, y acercandose cada vez a la zona de maximos histéricos

El comportamiento de la bolsa mexicana, entre la velocidad del alza y la
magnitud del avance no es aislado. Los mercados emergentes, en moneda
local, han recuperado ya casi todo lo perdié en la etapa de baja significativa
registrada principalmente en la segunda mitad del afio pasado.

Flujos a fondos de emergentes,

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

Con el flujo acumulado hasta ahora, los
emergentes han recuperado todo lo
perdido el afio pasado y ya igualaron la
entrada de dinero registrada en 2007,
que fue el afio récord en captacion de
recursos, y superaron lo acumulado en
2005 y 2006, que en promedio
arrojaron rendimientos de mas de 40%
en los indices.

El alza de las bolsas, y la expectativa de que esta tendencia se mantenga,

entonces, son soélidas.

Indice de la Bolsa, grafica mensual
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Desde el punto de vista técnico
también hay buenas sefiales de
continuacion de alza si se observan las
graficas de muy largo plazo en los
indices. Los indicadores de fuerza y
velocidad muestran que el margen de
avance aun es considerable antes de
que las sefiales sean realmente de
peligro para un techo definitivo o un
cambio de tendencia.

Sin embargo, también es un hecho
que en las graficas diarias y semanales
comienzan a acumularse condiciones
que en otros periodos de alza, han
encendido los focos de cautela o que
en el peor de los casos han precedido
a las correcciones o periodos de
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descanso prolongados de la tendencia. Las divergencias negativas entre el
indice y el indicador estan apuntando a posibilidad de pérdida de fuerza y
correccién importante, no sélo en la grafica diaria, sino también en la semanal.

En el caso de la bolsa mexicana, y en la mayoria de los indices emergentes
como ya se dijo, ademas de las sefiales de cansancio en las graficas diarias es
clave la cercania de los maximos histéricos representa un peligro potencial de
oferta. La duda es si las condiciones de la economia y la perspectiva de ritmo
de recuperacion, sera lo suficientemente sdlida para propiciar que los indices
superen y se sostengan por encima de eso niveles, sin tener un descanso
previo, confirmando la tendencia de alza de muy largo plazo en los préximos
dias.

Indice de la Bolsa, grafica diaria Indice de la Bolsa, grafica semanal
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De acuerdo con las sefales de indicadores técnicos diarios y semanales, lo
probable es que antes de superar esas zonas los indices presenten un ajuste o
que en el mejor de los casos entren a una etapa de lateralidad, para asimilar
parte de los excesos acumulados.

No obstante, y como lo hemos reiterado en las ultimas semanas, dada la
tendencia actual y las sorpresas que nos han dado los mercados no podemos
adelantarnos a la evidencia de ajuste, y salirnos de la posicion en acciones
simplemente por el temor de correccidon importante, en todo caso lo
recomendable es ir protegiendo utilidades. No podemos descartar que el
optimismo actual de lugar a una continuacion del alza sin que la zona de
maximos histéricos previa represente un freno temporal de la tendencia.

Lo que consideramos, eso si, es que entrar agresivamente a las bolsas de
emergentes a estos niveles es de alto riesgo. Lo mas recomendable es entrar
poco a poco y aprovechar los periodos de tomas de utilidad o dias de baja para
ir armando posiciones.
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Al mismo tiempo, ahora la clave es la diversificacion. Si bien los mercados
desarrollados han presentado un avance también importante, aln estan lejos
de la zona de maximos o de oferta potencial que represente un peligro muy
significativo en el corto plazo.

indice Dow Jones, EU Iindice Dax, Alemania
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Analisis Técnico de Emisoras
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Comentario Analisis Fundamental

Sector Comercial
ANTAD sin crecimiento ventas mismas tiendas de septiembre.

e Las ventas mismas tiendas (VMT) de las cadenas asociadas a la Antad no
mostraron crecimiento durante el mes de septiembre, como resultado de la
debilidad del consumo..

« Por segmento, se registraron pequefias variaciones al alza de 0.3% AsA en
las tiendas de autoservicio (Walmex avanz6 4.026) y de 0.2% AsA en las
departamentales. Las tiendas especializadas retrocedieron 1.4%6 de forma
interanual.

« Las ventas totales (VT) crecieron 6.7% en comparacion con el mismo mes
de 2008.

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) report6
que las ventas de sus cadenas afiliadas no registraron crecimiento durante el mes de
septiembre. Las VT crecieron 6.7% de forma interanual apoyadas principalmente por la
apertura de nuevas unidades. Durante el mes se contd con el mismo numero de dias de
fin de semana que el afio anterior, por lo que el efecto calendario fue neutral.

Las tiendas de autoservicio (Soriana, Comercial Mexicana, Wal-Mart, Chedraui, etc.)
avanzaron 0.3% AsA influenciadas por el buen desempefio de Walmex, que mostré un
avance de 4.0% AsA, mientras que Soriana y Comerci registraron una caida de 4.0%
AsA y 2.5% AsA, respectivamente, de acuerdo a nuestros estimados. Los gastos
relacionados con el regreso a clases durante agosto y una mayor precaucion por parte
del consumidor ante el débil escenario econdmico, explican los resultados en ventas del
sector. Por su parte, las tiendas departamentales (Liverpool, Palacio de Hierro,
Suburbia, Coppel, Almacenes Garcia, etc) tuvieron un avance marginal de 0.2% AsA, a
pesar de continuar con sus programas especiales de ventas de temporada y de meses
sin intereses. Por su parte, las cadenas especializadas (Oxxo, Extra, Fragua, Farben,
etc) retrocedieron 1.4% AsA.

En octubre habrd un efecto calendario positivo con un sdbado mas respecto al mismo
mes del afio anterior lo que impactara de manera favorable las ventas del sector. No
obstante, esperamos que el consumo siga débil. Los indicadores sobre la tendencia del
consumidor siguen sin dar sefales claras de recuperacion, la tasa de desempleo
correspondiente a agosto se ubicé de 6.28% contra el 4.15% del mismo mes del afio
anterior. El Indice de Confianza del Consumidor (ICC) de septiembre, mostré una
recuperacion de 40pb con respecto al mes previo al ubicarse en 81.9 puntos pero
inferior a los 88.6 puntos del mismo mes de 2008

Para octubre, las tiendas comenzaran con ofertas en electrénicos y articulos
relacionados con la Navidad, alentando la percepciéon de ingresos adicionales (bonos y
aguinaldo) que estimamos comenzaran a fluir desde el mes de noviembre. Las tiendas
de autoservicio seguiran agresivas en precios. Walmex ha mantenido su campafa
“Adelgazamos los Precios” en su formato Bodega Aurrera. Por su parte, Soriana ha
comenzado a ser mas agresiva en precios bajos en articulos de primera necesidad y
continda incentivando las compras con regreso de dinero electrénico. Las
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departamentales siguen con promociones de “compre hoy y comience a pagar en
2010”7, asi como dias especiales de venta con la devolucién de un porcentaje hasta del
30% de las compras en monedero electrénico.

Conclusion

Los resultados de la ANTAD para el mes de septiembre revelan que el gasto en
consumo aun sigue contraido por la crisis econémica. En nuestra opinién, ain es dificil
anticipar un cambio en la tendencia. Sigue destacando el desempefio de Wal-Mart que
muestra el mayor crecimiento y sigue ganando participaciéon de mercado a Soriana y
Comercial Mexicana. Descartamos algun impacto adicional en el precio de las acciones
del sector.

Sector Conglomerados

Solido reporte trimestral de ALFA. Nuevo precio objetivo 2010
en Ps90.00

Los resultados del tercer trimestre de Alfa confirmaron nuestra opinion de que la
empresa superara su propia guia para el afio. La mejora operativa observada fue mayor
a la anticipada, por lo que hemos revisado nuestros estimados para 2009 y 2010 al
alza. De esta manera, incrementamos nuestro precio objetivo 2010 a Ps90.00 y
reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA.

Nemak (autopartes). El apoyo de programas gubernamentales para la venta de autos
ayudoé a que Nemak vendiera 6.4 millones de cabezas (vs. nuestro estimado de 5.8
millones). Aunado a ello, los recortes en el costo operativo permitieron a esta
subsidiaria obtener un EBITDA de US$83, muy por encima de la propia guia de la
empresa y de nuestro estimado por US$66 millones.

Alpek (petroquimica) tuvo un soélido incremento en voliumenes de 6.5%, mayor al
esperado, aunque los ingresos en doélares disminuyen por la caida de 28% en los
precios. No obstante, el EBITDA del trimestre fue por US$114 millones y supero6
ampliamente nuestro estimado de US$104 millones.

Sigma (alimentos) mostré un aumento de 4% en volimenes de venta apoyada en la
entrada a nuevos mercados y en la adquisicion de Longmont. Los precios disminuyeron
respecto al 2T09 como respuesta a menores costos de insumos. El EBITDA de Sigma
por US$74 millones fue 8% mayor a nuestro estimado.

Alestra (telecomunicaciones) reflej6 nuevas caidas en los volumenes de larga
distancia que fueron compensados por crecimiento en las ventas de otros servicios de
valor agregado. Mayores costos impactaron al EBITDA que sumé US$25 millones en el
trimestre (vs. US$27millones estimado).

Valuacién:

Consideramos que la accidon de Alfa ofrece todavia un potencial atractivo con base en
los resultados de nuestros modelos de valuaciéon de flujos descontados (DCF) y de suma
de partes (SoP). De acuerdo a nuestro modelo de flujos, el precio tedrico de la accidn
para el cierre de 2010 seria de Ps106.00, utilizando un costo ponderado de capital
(WACC) en pesos de 12% y una tasa de crecimiento de largo plazo de 5.6% en
términos nominales (2.5% real). En el SoP, el reciente rally del mercado ha
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incrementado el valor respecto a nuestro calculo anterior desde Ps100.00 a Ps112.40.
El mayor apetito por riesgo observado en el mercado nos ha llevado a reducir el
descuento respecto al valor teérico de nuestro modelo SoP desde 25% a 20%, por lo
cual nuestro precio objetivo 2010 se incrementa de Ps75.00 a Ps90.00. A este precio, el
descuento respecto al precio teérico DCF también se reduce desde 20% a 15%.

Valuacién de ALFA por Suma de Partes (SoP)

Millones USD
[EMPRESA ALPEK SIGMA NEMAK _ ALESTRA HOLDING ALFA |
Activos 3,040 1,416 3,032 503 8,197
Pasivos 1,999 955 2,044 333 5,386
cc 1,041 461 988 170 2,811
CC Mayoritario 868 461 988 170 2,425
Deuda Neta 583 500 1,227 207 - 118 2,399
[EBITDA 2009E 425 280 235 104 1,044 |
[EBITDA 2010E 430 290 279 111 1,110 |
[VE 7 EBITDA 2009E 8.2x 8.9x 7.0x 5.0x 7.5x|
|VE /7 EBITDA 2010E 7.5x 8.0x 5.2x 4.4% 7.1x]|
Valor Empresa 3,484 2,491 1,643 521 7,859
Valor Mercado 2,417 1,991 416 314 118

Participaciéon ALFA 85.0% 100.0% 93.0% 51.0% 100.0%

Valor para ALFA 2,055 1,991 387 160 118 4,711
No. Acciones ALFA 559.4

Valor por Accién (USD) 3.67 3.56 0.69 0.29 0.21 8.42

Valor por Accién (Ps) 2.82 112.42
Menos Descuento Holding (20%) Precio SoP ajustado ALFA 89.93

Para nuestro analisis de SoP utilizamos multiplos VE/EBITDA conocidos similares a los
promedios observados en empresas de cada sector. Cabe mencionar que el descuento
de Alfa se ha reducido considerablemente desde los minimos del afio de 70% vy
actualmente se encuentra en niveles cercanos a 17%. La siguiente grafica muestra el
comportamiento histérico del descuento de la accién de Alfa respecto a la suma de sus
partes.

Descuento histoérico precio Alfa vs. SoP

20.00%
10.00%

0.00%
-10.00%
-20.00%
-30.00%
-40.00%
-50.00%
-60.00%
-70.00% —s—VEZ/ EBITDA
-80.00%

d D PR PO

P £ Q S0 S S
Q/(\@ Q\'DA ?S)o P Q\'DA ?S)O $04 Qéo %\’0A VQO

/ éox &

Fuente: ALFA, Bloomberg, Analisis Banorte.

Consideramos que esta tendencia positiva debera moderarse en el futuro después de la
extraordinaria disminucién en el descuento que vimos en los ultimos meses. Debido al
deterioro econdmico mundial y las condiciones adversas que sigue enfrentando Nemak,
esperamos que el descuento se mantenga en niveles entre 15-20%. Finalmente, con
base en nuestro precio objetivo, el multiplo VE/EBITDA adelantado se ubicaria en 5.6x,
ligeramente por debajo del promedio histérico de 5.8x.
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Valuacion histérica ALFA - VE/EBITDA adelantado
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Nuevos estimados

Al incluir los resultados del 3T09, hemos ajustado ligeramente al alza nuestros
estimados para 2009 y 2010. En buena medida, el mayor crecimiento en el EBITDA
para 2009 y 2010 se debe a una mejora operativa en Nemak, la cual logré margenes y
crecimientos en voliumenes por arriba de lo esperado. Aunque consideramos que parte
de la mejora sera temporal (debido a los programas de apoyo para la venta de autos),
creemos que Nemak obtendra una eficiencia operativa ligeramente por arriba a nuestro
estimado previo.

Cambios a nuestros estimados para Alfa

Ps millones 2008 Estimados 2009 Estimados 2010 2009E  2010E
Final Anterior Nuevo A Anterior Nuevo A AsA AsA
Ventas 116,190 | 112,246 112,695 0.4% | 119,185 120,844 1.4% -3.0% 7.2%
EBITDA 10,478 13,526 13,849 2.4% 14,246 14,634 2.7% 32.2% 5.7%
Margen EBITDA 9.0% 12.1% 12.3% 0.2% 12.0% 12.1% 0.2% 3.3% -0.2%
Utilidad Neta - 9513 1,130 827 -26.8% 3,444 3683 6.9% || -1087% 345.3%
Margen Neto -8.2% 1.0% 0.7% -0.3% 2.9% 3.0% 0.2% 8.9% 2.3%

Fuente: Estimados Banorte

Alpek (petroquimica). Para 2010 estimamos un crecimiento en volumenes de 3% por
el mayor uso de capacidad en sus nuevas plantas de polipropileno (PP). Consideramos
que el EBITDA por tonelada disminuira ligeramente respecto al observado en 2009
debido a mayores costos (particularmente en energia). (2010E: Ventas Ps56,739
millones, EBITDA Ps5,674 millones).

Sigma (alimentos). Para 2010 esperamos menor presidn en margenes respecto a
nuestro estimado anterior y un crecimiento cercano a 3% en voliumenes, sin considerar
alguna adquisicion potencial. (2010E: Ventas Ps31,840 millones, EBITDA Ps3,821
millones).

Nemak (autopartes). Para el proximo afio esperamos una recuperacion en los
volimenes de ventas desde 22.8 millones en 2009 a 25.8 millones de cabezas
equivalentes. Adicionalmente, la reestructura operativa permitira mantener una
recuperacion en los margenes. Estimamos un EBITDA por cabeza ligeramente por
encima de los US$10.80. (2010E: Ventas Ps27,207 millones, EBITDA Ps3,673 millones).

Alestra (telecomunicaciones). En 2010 esperamos que la empresa continle su
estrategia de enfocarse en los segmentos residencial y empresarial de alto consumo a
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través de servicios de valor agregado (transmision de voz y datos, internet) para
compensar la disminucion en el trafico de larga distancia. Esta subsidiaria logro
refinanciar su deuda a través de la emisiéon de un bono por US$200 millones a 5 afios
con cupo6n de 11.75%, lo que implicara un incremento en su costo financiero de 375pb.
(2010E: Ventas Ps5,057 millones, EBITDA Ps1,466 millones).

SECTOR AEROPORTUARIO: Trafico de pasajeros al mes de
septiembre.

ASUR: Repunta trafico internacional en septiembre

ASUR reporté una contraccion de 10.7% AsA en el trafico de pasajeros
correspondientes al mes de septiembre, por debajo de nuestro estimado (-8.8% AsA) y
de lo esperado por el consenso del mercado (-9.8% AsA). Sorprendié negativamente la
caida de 11.0% AsA en el trafico doméstico, esperdbamos -4.3% AsA. La mayor
debilidad registrada en el trafico nacional se debié principalmente al pobre desempefio
que registraron los aeropuertos de Mérida y Villahermosa, los cuales representaron el
47% de la caida. Por su parte, el flujo de pasajeros internacionales disminuyé 10.3%
AsA, mejor a nuestro estimado (-14.0% AsA E).

A pesar de haber registrado una mayor contraccion a la esperada en el trafico
domeéstico, el trafico internacional de ASUR resultdé mejor a nuestras proyecciones. Una
recuperacion mas rapida del flujo de pasajeros internacionales al pais mejoraria las
perspectivas para los resultados de la comparfiia para el proximo afio. Al cierre de
septiembre el trafico internacional represent6 el 46% del total.

GAP: Sorpresa negativa en trafico doméstico

GAP reportdé una contraccion en el trafico de pasajeros de 9.9% AsA correspondiente al
mes de septiembre, por debajo de nuestro estimado (-5.6% AsA) y de lo anticipado por
el consenso del mercado (6.9% AsA). Sorprendié negativamente la disminucién de
9.7% AsA en el flujo de pasajeros domésticos, anticipdbamos -2.7% AsA. Los
aeropuertos que mostraron la mayor debilidad en trafico nacional fueron Guadalajara,
Puerto Vallarta y Tijuana. Por otro lado, sorprendié positivamente la mayor
recuperacion que present6 el trafico internacional. En el mes tuvo una contraccion de
10.4% AsA vs nuestro estimado de 13.3% AsA. El mercado anticipaba un mayor
crecimiento en el flujo de pasajeros domésticos, tras haber observado 3 meses
consecutivos de recuperacion.

OMA: Sorprende fuerte caida en trafico de septiembre

OMA report6 una contraccion en el trafico de pasajeros de 16.8% AsA correspondientes
al mes de septiembre, muy por debajo de nuestro estimado (-8.1% AsA) y de lo
anticipado por el consenso del mercado (-9.6% AsA). El trafico nacional sorprendio
negativamente, disminuyé 16.4% AsA vs nuestro estimado de -7.0% AsA. Todos los
aeropuertos con excepcion de Culiacan, Durango y Mazatlan mostraron un pobre
desemperfio en el flujo doméstico. Por su parte, el trafico de pasajeros internacionales
decrecid 19.4% AsA, resultando también por debajo de nuestras proyecciones que
anticipaban -15.3% AsA.

Consideramos que una vez terminada la temporada vacacional, termind el incentivo
para los viajeros de volar debido a la debilidad que sigue presentando el consumo y a
los altos precios de los boletos de avidn.
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Sector Telecomunicaciones

AMX: Precio objetivo 2010.

= Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de AMX en
Ps36.00.

= El menor ritmo de crecimiento en suscriptores junto con el incremento en
los ingresos por datos se vera reflejado en ingresos promedio por usuario
(ARPUs) mas estables.

= Seguimos pensando que parte importante de las buenas perspectivas ya se
encuentran reflejadas en los niveles actuales de valuacién, por lo que
reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER.

Creemos que las ventajas competitivas con las que cuenta AMX al ser lider en
Latinoamérica, aunado a un mejor entorno macroeconémico hacia adelante y el impulso
de los servicios de 3G en toda la region seguiran viéndose reflejadas en los resultados
de la compariia hacia 2010. Nuestro modelo de proyecciones asume incrementos de
6.0% y 8.2% en ingresos y EBITDA, respectivamente.

AMX retribuye al inversionista su alta generacion de efectivo a través de dividendos y
recompras. Nuestros estimados asumen que en 2010, AMX regresara al inversionista el
5% sobre precios actuales. Sin embargo, no descartamos la posibilidad de un dividendo
extraordinario dado el nivel de efectivo que mantiene la comparfiia, en ausencia de
inversiones potenciales.

Un riesgo que no debemos olvidar es la posibilidad de la implementacion del IEPS de
4% sobre los servicios de telecomunicaciones. Aunque no creemos que su impacto sea
significativo en las cifras de la compafiia, si creemos que podria presionar el precio de la
emisora en el corto plazo.

Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de AMX en Ps36.00. A
este nivel, la accion estaria cotizando a un multiplo VE/EBITDA adelantado de 6.0x,
similar al promedio observado en los ultimos 18 meses, y por debajo del multiplo de
6.4x al que cotiza hoy la accién. En nuestra opinién, los niveles actuales de valuacion
reflejan en buena medida las perspectivas de crecimiento de la compariia para el
proximo afio.

Estimados

(millones de ps.) 2007 2008 2009E 2010E
Ventas 311,580 345,655 385,882 408,962
Utilidad Operativa 85,853 96,651 109,701 118,262
EBITDA 126,772 138,441 154,990 167,635
Margen EBITDA (%) 40.7 40.1 40.2 41.0
Utilidad Neta 58,588 60,112 76,710 79,848
UPA (Ps) 1.7 1.8 2.4 2.6
Mdltiplos

P/U (x) 18.8 17.4 13.2 12.3
VE/EBITDA (X) 9.5 8.5 7.1 6.4
P/VL (X) 8.7 7.3 5.9 4.8
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Consideraciones de Inversion

Oportunidades: Riesaos:

e Ventajas competitivas al ser lider en la industria de la e Mayor competencia en los paises donde tiene
telefonia celular en Latinoamérica. presencia.

e Importante peso relativo en los mercados e Niveles de penetracion promedio cercanos al 90%, lo
Latinoamericanos. cual podria limitar el crecimiento.

¢ Alta bursatilidad y solidez financiera. e Cambios regulatorios que pudieran afectar las

N . . N . operaciones de la compaiiia.
e Distribucién de un dividendo extraordinario, en ausencia

de inversiones potenciales, dada la alta generacién de e Mayor crecimiento en los subsidios de los equipos que
efectivo. pudiera ocasionar un mayor tiempo de retorno de la
inversion por parte de la compafiia.

Valuacioén:

Estamos fijando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de AMX en Ps36.00.
Este precio ha sido calculado a través de un modelo de flujos descontados (DCF).
Nuestro modelo asume un costo de capital promedio ponderado (WACC) de 13.8%,
considerando una tasa libre de riesgo de 8.0%, una Beta de 1.11x y una prima de
riesgo de mercado de 6.0%. A este nivel, la accion de AMX estaria cotizando a un
multiplo VE/EBITDA adelantado de 6.0x, similar al promedio observado desde mayo del
2008 a la fecha, y por debajo del 6.4x al que cotiza actualmente la emisora. Estamos
utilizando este periodo de tiempo debido a que consideramos refleja niveles de
valuacion mas justos a pagar por AMX. En mayo de 2008 se llevo a cabo el Dia de
Inversionista de AMX, y fue la primera vez que la compafiia anticipd un crecimiento
moderado en ingresos y EBITDA. Recordemos que anteriormente la tasas de
crecimiento eran de alrededor del 40%, mientras que hoy los crecimientos esperados
son inferiores al 10%.

Valuacion histérica AMX - VE/Z/EBITDA adelantado
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Fuente: Andlisis Banorte

Creemos que el premio al que cotiza AMX de 10% respecto de sus competidores
globales se encuentra justificado por la solidez financiera de la empresa, liquidez y peso
relativo en los mercados Latinoamericanos. No obstante, en nuestra opinion, los niveles
actuales de valuacién reflejan en buena medida las perspectivas de crecimiento de la
compafiia para 2010. Por lo anterior, reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER.
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Es importante recordar que AMX seguird repartiendo los beneficios de la generacion de
efectivo estimada en alrededor de US$3,500 millones durante 2010. Nuestros
estimados asumen que entre dividendos ordinarios (Ps0.35 por accidn) y recompras, la
compafia estaria regresando al inversionista en 2010, el equivalente a 5% sobre
precios actuales. No descartamos la posibilidad de que AMX pueda distribuir un
dividendo extraordinario dada la fortaleza financiera que mantiene la compafiia, y mas
en ausencia de inversiones potenciales en el horizonte.

Estimados 2010

Creemos que las ventajas competitivas con las que cuenta AMX al ser lider en
Latinoamérica, en conjuncién con la percepcion de un mejor entorno macroeconémico
hacia adelante y el impulso de los servicios de 3G en toda la regién seguiran viéndose
reflejadas en los resultados de la compafia hacia el 2010.

Nuestro modelo de proyecciones asume un crecimiento anual en la base de suscriptores
de 6.6% en 2010 para llegar a un total cercano a los 212 millones de usuarios, 12
millones mas que en 2009. EI mayor nimero de adiciones netas se dara en las
operaciones de Brasil y México.

La moderaciéon en el ritmo de crecimiento en suscriptores, en conjuncién con mayores
ingresos por datos, dado el impulso de la compafia en los servicios de 3G en
practicamente toda la region, se vera reflejado en ARPUs (ingresos promedio por
usuario) mas estables. Estamos asumiendo que los ARPUs consolidados se mantengan
practicamente al mismo nivel de 2009, con una contraccién de apenas -0.6%. Debemos
recordar que la contribuciéon de los nuevos suscriptores a los ingresos de la compariia es
marginal (los usuarios nuevos van incrementando el uso del servicio gradualmente en
el tiempo), lo que ocasiona presiones en los ARPUs. Un crecimiento moderado en
adiciones netas ayuda a que los ARPUs sean mas estables. Con base en lo anterior,
para 2010 estimamos un crecimiento en ingresos de 6.0% AsA.

A nivel de EBITDA esperamos un incremento interanual de 8.2%. La mayor estabilidad
en los ARPUs en combinacibn con menores costos de adquisiciéon ocasiona un
crecimiento mayor en el EBITDA respecto de los ingresos. De acuerdo a nuestros
estimados, el margen EBITDA mostraréd una recuperacion de 80pb AsA a 41.0%.

De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, AMX registrara una utilidad neta 2010
de Ps79,848 millones, 4% por arriba de nuestro estimado para 2009. Es importante
mencionar que nuestros estimados asumen un incremento de 2pp en la tasa efectiva de
impuestos para ubicarse en 28%.

México

Para el caso de México en particular, estimamos una contraccion cercana al 22% en el
numero de adiciones netas para ubicarse en 2.4 millones, 4% mas que en el 2009 para
acercarse a los 62 millones de suscriptores. TELCEL seguira enfocando el crecimiento en
el segmento de post-pago y datos, por lo que esperamos una mayor estabilidad en los
ARPUs en los proximos trimestres. Nuestros estimados asumen un ARPU promedio de

Ps167 en 2010 que representa una disminucion cercana al 1% respecto de nuestro
estimado de Ps169 en 2009.

Brasil

El mercado brasilefio continda siendo muy competitivo, no obstante creemos que
CLARO mantendra una estrategia enfocada mas en rentabilidad que crecimiento.
Nuestro modelo de proyecciones asume que la base de usuarios de Claro llegara a los
46 millones hacia finales del 2010, con un estimado de adiciones netas cercano a los 3
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millones de suscriptores (36% por debajo de 2009). Lo anterior, en conjuncién con el
enfoque en el segmento de post-pago y datos ayudara a obtener mayor estabilidad en
los ARPUs hacia adelante. Nuestros estimados asumen un ARPU de R$23, similar al de
2009.

Resto de la Region

En el resto de los paises donde AMX tiene presencia, como Argentina, Chile, Colombia,
Ecuador, Perd, América Central, El Caribe y Estados Unidos, nuestros estimados 2010
asumen una contraccion promedio de alrededor del 40% en el numero de adiciones
netas esperadas y ARPUs estables.

Posible impacto del IEPS

Como parte del paquete econémico 2010, el Gobierno Federal, a través de la SHCP,
propuso implementar un impuesto especial sobre produccion y servicios (IEPS) de 4% a
todos aquellos servicios que se ofrecen a través de redes de telecomunicaciones, con
excepcion de interconexion, telefonia publica y rural.

Consideramos que de aprobarse dicha propuesta, el impacto no deberia ser significativo
para AMX. De acuerdo a la compaiiia, este tipo de impuestos son normalmente
transferidos a los usuarios. Sin embargo, creemos que la tendencia decreciente en las
tarifas por minuto se podria suavizar al tener que trasladar a los clientes el impuesto
mencionado, lo que mitigaria un fuerte impacto en la demanda por este tipo de
servicios.

A continuacién mostramos un analisis del posible impacto que podria tener la aplicacion
del IEPS tal y como esta propuesto, mostrando distintos escenarios, El primero asume
la transferencia del impuesto al cliente en su totalidad. Bajo este escenario, el ingreso
promedio por minuto que recibiria AMX aumentaria en la misma proporcion que el
impuesto, y asumimos un efecto negativo sobre el trafico de minutos de la mitad de
proporcidon que el incremento en los ingresos, lo que se traduciria en un EBITDA menor
en 0.7% respecto de nuestro estimado 2010. El segundo asume que la compafiia
absorbe la mitad del impuesto y la mitad la transfiere al usuario, lo que afectaria al
EBITDA en alrededor de 1.6%. Y el tercero, donde AMX absorberia el impuesto en su
totalidad, teniendo un impacto sobre el EBITDA del 2.5%.

laimplementacion del IEPSsobre nuestros estimados.

Psmillones 2010 AMX Traslada AMX absorbe AMX absorbe

SnIEPS | alusuarioel IEPSdel 4% A | lamitaddel IEPS(2%) A | latotalidad del IEPS A
Ventas 408,962 407,250 -0.4% 406,055 -0.7% 404,812 -1.0%
EBITDA 167,635 166,434 -0.7% 164,984 -1.6% 163,484 -25%
Margen EBITDA 41.0% 40.9% 40.6% 40.4%

Fuente: Estimados Banorte

De cualquier forma hay que recordar que todavia es solo una propuesta. Aun falta su
potencial aprobacién, por lo que nuestros estimados no contemplan la aplicacion del
mencionado impuesto. Sin embargo, es un riesgo que de aprobarse podria presionar los
precios de cotizacion de AMX en el corto plazo, en nuestra opinion.
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Cobertura de Analisis Fundamental

Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ M 16-10-09 2009 2009
ALFAA @ COMPRA MEDIO 3,223 75.53 90.00 1.4 20.9% ASH
ALSEA* (1) COMPRA MEDIO 425 9.09 11.30 0.0 24.3% MHM/RUC
AMXL 1 MANTENER BAJO 78,797 31.53 36.00 0.4 15.3% MGO
ARA* VENTA ALTO 939 9.40 6.50 0.0 -30.9% ASH
ASURB VENTA ALTO 1,361 59.48 55.00 0.0 -7.5% RUC
AXTELCPO MANTENER MEDIO 972 10.17 11.50 0.0 13.1% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 6,843 76.30 81.00 0.0 6.2% MHM/RUC
CEMEXCPO (3 VENTA ALTO 10,755 17.44 15.00 0.0 -14.0% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 884 10.67 N.D. N.D. N.D. MHM/RUC
COMPARTO = COMPRA MEDIO 1,576 49.73 48.50 0.0 -2.5% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 16,461 60.31 59.00 0.2 -1.8% MHM/RUC
GAPB VENTA MEDIO 1,653 38.62 36.50 0.6 -4.0% RUC
GEOB COMPRA ALTO 1,658 40.30 48.00 0.0 19.1% ASH
GMEXICOB (1v3) COMPRA ALTO 17,055 29.09 30.00 0.4 4.6% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 14,754 59.82 53.00 0.0 -11.4% MHM/RUC
HOMEX* COMPRA ALTO 2,349 91.67 72.00 0.0 -21.5% ASH
ICA* MANTENER ALTO 1,279 34.03 27.50 0.0 -19.2% ASH
OMAB VENTA MEDIO 616 20.49 18.00 0.5 -9.7% RUC
SAREB MANTENER ALTO 160 5.48 4.50 0.0 -17.9% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 4,490 32.70 40.00 0.0 22.3% MHM/RUC
TELECOMA1 VENTA BAJO 15,328 57.63 48.40 0.0 -16.0% MGO
TELINTL VENTA BAJO 13,248 9.57 7.20 0.1 -23.9% MGO
TELMEXL 1 MANTENER BAJO 16,129 11.49 13.20 0.2 16.9% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 10,800 50.26 52.00 0.0 3.5% MGO
URBI* MANTENER MEDIO 2,096 28.14 23.00 0.0 -18.3% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 30,726 47.99 45.00 0.0 -6.2% MHM/RUC
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA (X))
(x) (x) (x) 2009e 2010e 2009e 2010e
ALFAA 1.3 -4.5 6.5 51.1 11.5 5.9 53
ALSEA* 2.0 -197.7 8.1 25.3 24.2 7.4 6.0
AMXL 6.5 15.3 7.7 13.3 12.3 7.1 6.2
ARA* 1.5 11.9 7.5 15.4 12.3 9.6 8.0
ASURB 1.3 19.6 9.4 20.8 16.0 8.8 7.9
AXTELCPO 1.6 -14.3 5.2 60.9 36.1 5.2 4.9
BIMBOA 2.5 17.5 11.2 13.4 10.3 7.5 6.1
CEMEXCPO 0.6 -15.3 8.3 -23.0 21.8 8.9 7.9
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 6.5 16.7 N.A. 15.2 12.6 * *
FEMSAUBD 3.0 35.0 10.3 24.4 15.9 9.4 8.0
GAPB 0.8 16.1 10.1 22.4 19.7 10.4 8.9
GEOB 2.1 14.4 7.1 13.0 12.0 6.6 59
GMEXICOB 4.9 19.6 9.7 22.8 16.2 11.0 8.5
GMODELOC 2.8 25.7 10.3 21.6 15.8 8.9 6.8
HOMEX* 2.5 20.8 8.6 13.2 10.2 7.8 6.5
ICA* 1.1 21.9 10.2 24.4 18.9 8.4 7.7
OMAB 1.1 21.5 8.5 21.4 17.5 8.9 7.7
SAREB 0.5 4.8 6.0 6.3 54 4.7 4.2
SORIANAB 1.9 31.9 11.7 22.8 19.2 10.5 8.9
TELECOMA1 3.5 16.6 7.4 14.8 15.6 6.7 6.1
TELINTL 2.0 31.4 10.5 26.0 21.7 10.2 8.6
TELMEXL 5.0 11.1 54 9.8 10.3 5.4 53
TLEVISACPO 3.6 18.4 8.2 17.7 14.5 7.8 7.1
URBI* 1.7 13.5 8.1 14.2 11.0 8.1 6.9
WALMEXV 51 25.2 15.1 23.2 18.5 14.2 12.0

(1) Precio Objetivo, Recomendacién y Dividendo correspondientes al 2010
(2) Para COMPARTO el multiplo P/VL estimado para 09y 10 es de 5.1y 3.8x, respectivamente.
(3) Para CEMEX y GMEXICO cifras en délares al T.C. de Ps13.37 y 13.33 respectivamente.

Rogelio Urrutia Camacho (RUC) rogelio.urrutia@banorte.com / 5268-1686
Alfonso Salazar Herrera (ASH) alfonso.salazar@banorte.com / 5268-1690
Marissa Garza Ostos (MGO) marissa.garza@banorte.com / 1670-2223
Marisol Huerta Mondragén (MHM) marisol.huerta.mondragon@banorte.com / 1670-2224

16/10/2009
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales esperan recibir o pretenden obtener ingresos por los servicios que presta banca de 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 Gltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

Para la definicién del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accién. 2) La bursatilidad de la accién, 3) la
fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinién de participantes en el mercado. Con estos cuatro factores construimos un indice de riesgo que utilizamos para
agrupar las emisiones en tres niveles: Bajo, Medio y Alto riesgo.

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

Determinacién de precios objetivo

Para el célculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinacién de metodologias generalmente aceptadas entre los analistas
financieros, incluyendo de manera enunciativa, mas no limitativa, el analisis de multiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese
ser aplicable en cada caso especifico. No se puede dar garantia alguna de que se vayan a lograr los precios objetivo calculados para los valores por los analistas de
Casa de Bolsa Banorte, ya que esto depende de una gran cantidad de diversos factores endégenos y exdgenos que afectan el desempefio de la empresa emisora, el
entorno en el que se desempefia e influyen en las tendencias del mercado de valores en el que cotiza. Es mas, el inversionista debe considerar que el precio de los
valores o instrumentos puede fluctuar en contra de su interés y ocasionarle la pérdida parcial y hasta total del capital invertido.

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

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

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 08 al 15 de Octubre. OCTUBRE
Emisora Serie Acciones Precio Importe Acciones Precio Importe Re’tgf\;c;)?:cjas
Recompradas Promedio (000) Recompradas Promedio (000) 2009

ALSEA * 162,000 8.99 1,491 580,800 8.70 5,099 12,162,400
AMX A 198,200 31.25 6,209 306,600 30.54 9,521 2,855,100
AMX L 19,800,000 31.43 622,254 39,800,000 30.65 1,219,730 783,317,693
ARA * (2,141,000) 8.75 (18,424)  (2,102,200) 8.31 (18,240) (81,400)
ARCA * 68,500 32.94 2,263 143,900 33.06 4,761 (1,955,200)
AUTLAN B (108,900) 33.59 (3,668) (92,500) 31.88 (3,168) (121,000)
AXTEL CPO (26,096,700)
BACHOCO B (46,000) 22.01 (1,011) (46,000) 22.01 (1,011)

BOLSA A 2,676,200
CIDMEGA * 1,000 11.62 12 31,900
CICSA B-1 6,505,800
CMR B 454,400
COLLADO * 200
COMERCI UBC (477,800)
CYDSASA A 14,758,850
COMPART (6] 185,400
ELEKTRA * 4,000 504.67 2,025 490,400
FINAMEX o 13,400
FINDEP * (139,600) 9.21 (1,286) (122,500) 8.61 (1,149) 1,636,000
GCARSO Al 2,767,100
GAP B (1,720,000)
GFAMSA A (915,500)
GEO B (1,613,900)
GBM (6] 57,400
GEUPEC B 61,500 43.17 2,649 94,200 43.08 4,056 94,200
GFNORTE (6] (4,350,000)
GIGANTE * 1,149,400
GMODERN A 3,100
HERDEZ * 885,900
HILASAL A 49,500
ICA * 387,900
KIMBER A 65,000 55.66 3,619 9,425,600
KIMBER B 800 57.50 46 800 57.50 46 8,251,800
LAB B 2,608,000
MAXCOM CPO 92,100
MEGA CPO (4,617,400)
MEXCHEM * 149,700 21.36 3,188 (275,300) 20.66 (5,878) (363,400)
OMA B (52,300) 20.56 (1,114) (52,300) 20.56 (1,114) 289,700
PINFRA * 161,800 24.68 4,005 336,300 24.45 8,167 9,989,200
POSADAS A 32,400
POSADAS L 1,000
SARE B (3,529,300)
TELECOM Al 1,084,300
TELINT A 173,100 9.10 1,575 212,100 9.09 1,930 7,529,900
TELINT L 5,000,000 9.29 46,440 10,000,000 9.25 92,549 254,809,900
TELMEX L 12,500,000 11.48 143,487 25,000,000 11.51 287,769 294,832,900
TELMEX A 78,600 11.37 890 120,400 11.33 1,361 1,479,200
TLEVISA CPO 568,200 48.85 27,748 2,138,200
TVAZTCA CPO 2,000 6.32 13 123,000 6.09 736 4,658,500
VASCONI * 15,000 7.00 105 20,000 6.95 139 406,500
WALMEX V 900,000 48.03 43,175 3,200,000 47.28 150,285 44,203,200

16 de Octubre 2009

36



Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

<> BANORTE

Grupo Financiero Banorte

Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
16-Oct:09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 32.40 18.41 1.53 3.51 2.36 4.75 1.76 1.8 9.2 5.9
BACHOCO B 2 21.00 24.60 1.62 -0.56 2.26 171 4.67 0.9 -37.6 6.3
BIMBO A 2 76.30 30.00 2.09 4.35 4.19 417 8.09 6.06 25 3.0 175 18.2 10.2
BAFAR B 2 13.49 8.23 0.28 0.42 0.46 1.15 0.29 1.6 319 10.5
CONTAL * 2 28.14 11.00 1.18 2.49 1.50 3.01 2.35 2.6 113 7.3
FEMSA UBD 2 60.31 20.22 0.91 1.72 1.68 3.22 6.81 4.95 3.0 2.8 35.0 35.9 9.9
GEUPEC B 2 44.00 15.10 0.68 1.09 1.65 2.73 1.56 2.9 40.5 10.9
GMODELO C 2 59.82 21.14 0.97 2.32 2.20 341 6.20 4.78 2.8 2.9 25.7 27.2 10.0
GMODERN * 2 76.50 56.88 3.25 8.70 4.99 12.29 6.56 13 8.8 5.9
GRUMA B 2 2541 11.52 1.49 -21.46 3.66 6.91 3.04 2.2 -1.2 6.1
KOF L 2 70.46 32.22 1.89 3.06 3.76 7.93 6.15 2.2 23.0 7.8
HERDEZ * 2 16.00 5.76 0.67 1.16 1.30 2.34 0.71 2.8 13.8 8.5
MASECA B 2 9.00 7.52 0.46 0.90 0.71 147 0.85 1.2 10.0 5.0
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 17.44 19.55 0.27 -0.51 -0.79 1.09 2.55 1.38 0.9 0.9 -34.0 221 8.5
CMOCTEZ * 2 27.75 9.47 1.00 2.36 1.34 2.58 1.67 2.9 11.8 8.7
GCC* 2 37.80 37.56 0.65 2.62 1.80 472 411 1.0 14.4 8.3
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 2 5.48 15.94 -0.61 -16.05 0.87 0.36 5.97 0.3 0.3 16.0
KIMBER A 3 58.79 6.97 2.66 3.26 4.44 6.03 3.57 8.4 18.0 8.8
COMERCIALES
ALSEA * 2 9.09 4.65 -0.14 -0.05 0.30 0.04 0.42 0.50 2.0 1.9 -197.7 30.3 8.1
BEVIDES B 2 10.50 3.30 0.12 0.15 0.26 0.45 0.28 3.2 68.9 11.0
COMERCI UBC 2 10.67 12.60 0.02 -8.56 1.04 2.46 1.37 0.8 -1.2 6.0
CNCIB 2 0.34 0.27 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 13 2953 139
COLLADO * 2 23.50 23.09 -0.62 -7.89 0.99 5.71 3.73 1.0 -3.0 6.8
ELEKTRA * 2 53891  139.66 7.00 37.46 7.97 12.58 225.72 3.9 14.4 16.8
FRAGUAB 2 104.00 39.81 331 6.56 2.98 6.18 3.63 2.6 15.9 12.8
GFAMSA A 2 23.79 19.46 0.26 1.04 1.04 2.01 3.46 1.2 229 8.4
GIGANTE * 2 13.81 17.36 0.38 0.99 0.43 1.01 4.39 0.8 139 7.2
LIVEPOL 1 2 59.40 22.79 0.80 2.33 1.28 3.69 1.88 2.6 255 139
SAB * 2 25.00 26.61 1.24 1.97 1.96 3.71 0.75 0.9 12.7 7.9
SORIANA B 2 32.70 16.91 0.72 1.02 1.16 1.16 2.26 0.55 1.9 1.9 319 28.2 11.7
WALMEX V 3 47.99 9.32 1.32 191 1.93 1.78 2.58 1.61 5.1 51 25.2 249 149
COMUNICACIONES
AMX L 2 31.53 487 1.19 2.04 2.28 1.68 3.15 0.60 6.5 6.1 15.4 13.8 7.7
AXTEL CPO 2 10.17 6.37 0.11 -0.71 -0.66 0.31 0.97 0.87 1.6 1.6 -14.3 -15.4 4.7
CABLE CPO 2 32.50 12.41 0.10 -0.47 0.63 1.22 8.63 2.6 -69.0 10.2
CEL* 2 47.00 -2.24 -3.14 -25.13 0.52 3.02 2.16 -20.9 -1.9 9.2
MAXCOM CPO 2 7.06 16.42 -0.68 -2.42 -0.18 -0.02 4.58 0.4 -2.9 5.0
MEGA CPO 2 30.04 9.83 1.04 1.77 1.35 2.57 2.83 31 17.0 9.3
RCENTRO A 2 11.29 8.10 0.03 0.65 0.43 147 0.31 14 17.3 74
TELECOM Al 2 57.63 16.52 2.24 3.47 6.61 13.55 6.00 35 16.6 7.4
TELINT L 2 9.57 4.83 0.24 0.37 0.42 0.26 0.52 0.29 2.0 2.0 25.8 22.8 11.7
TELMEX L 2 11.49 2.30 0.58 1.04 1.06 0.98 2.03 0.78 5.0 49 111 10.8 55
TLEVISA CPO 2 50.26 14.02 1.00 2.74 2.81 2.44 5.54 10.59 36 34 184 17.9 8.4
TVAZTCA CPO 2 6.42 1.73 0.03 0.50 0.45 1.19 0.94 3.7 129 5.8
CONSTRUCCION
ICA* 2 34.03 2747 0.62 1.19 0.54 2.15 4.10 6.15 1.2 1.2 28.6 63.0 10.8
PINFRA * 2 24.96 5.92 0.50 1.57 2.21 4.63 10.33 42 15.9 29
CONTROLADORAS
ACCELSA B 2 6.40 6.84 0.09 -0.19 0.22 -0.08 0.50 0.9 -33.6 17.6
ALFA A 3 75.53 58.54 0.45 -16.75 -16.58 1141 13.10 20.85 13 14 -4.5 -4.6 6.4
CICSA B-1 2 8.09 3.44 0.16 0.35 0.22 0.46 0.36 2.4 23.3 14.6
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Principales Indicadores

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.17 1.2 0.8 0.6 52.2 17.0 12.8 21.8 17.4 20 29 806,020 ARCA *
39 2.0 1.8 30.7 1.2 -15 2.2 4.6 22 65 599,853 BACHOCOB
0.78 1.3 1.2 0.4 169.8 73 5.1 17.9 9.5 41 10 1,175,800 BIMBO A
1.3 0.9 0.8 56.7 9.6 2.6 5.4 7.0 46 27 308,363 BAFAR B
0.28 3.1 2.1 1.6 24.6 174.2 144 24.9 17.4 12 29 750,000 CONTAL *
0.92 1.0 0.7 0.5 91.6 6.5 34 9.1 13.4 28 26 3,578,226 FEMSA UBD
0.9 0.5 0.4 76.9 8.1 2.4 7.3 6.1 16 27 176,319 GEUPEC B
0.71 4.0 25 2.0 23.8 N.A 9.6 12.3 25.6 39 70 3,233,360 GMODELO C
6.6 2.9 3.2 21.4 29.4 10.7 17.7 15.1 54 109 72,381 GMODERN *
1.03 0.9 0.5 05 319.1 9.3 -24.5 -67.8 79 49 51 563,651 GRUMA B
0.56 0.9 0.7 0.5 70.2 8.9 6.0 10.9 15.7 15 19 1,846,530 KOF L
1.08 22 1.4 1.3 70.1 75 6.2 23.0 12.6 63 45 427,479 HERDEZ *
31 1.8 1.8 483 28.0 85 13.0 13.9 106 92 918,405 MASECA B
CEMENTERA
0.5 0.4 0.2 163.9 4.8 -2.1 -2.8 10.4 44 31 9,373,748  CEMEX CPO
0.45 5.0 43 2.3 19.2 N.A 29.9 23.2 32.6 82 29 880,312 CMOCTEZ *
0.44 1.9 1.3 0.4 103.3 5.1 9.2 8.3 16.6 65 62 327,536 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
1.10 0.5 0.3 0.4 460.3 5.6 -27.6 -52.8 0.6 81 46 171,076 CODUSA *
0.61 1.0 0.8 0.6 229.7 10.7 145 42.6 26.8 65 26 1,081,235 KIMBER A
COMERCIALES
1.08 08 0.7 05 90.2 5.9 -0.3 -0.9 31 34 13 612,388 ALSEA *
0.8 0.2 0.8 172.8 5.6 0.6 44 1.8 9 51 408,844 BEVIDES B
125 05 0.2 0.4 265.6 2.4 -17.0 -41.0 49 17 52 1,086,000 COMERCI UBC
0.7 0.7 0.2 145.8 27.6 0.3 0.4 2.4 73 5 337,145 CNCIB
1.1 0.5 0.9 319.3 1.3 -6.1 -27.7 44 52 97 49,292 COLLADO *
0.78 15 1.4 1.3 217.4 5.0 21.2 427 7.1 223 29 243,096 ELEKTRA *
17 0.5 13 58.6 13.2 3.7 18.8 34 2 44 100,313 FRAGUA B
1.20 1.3 1.1 1.3 158.5 1.3 3.1 6.9 6.0 332 53 437,619 GFAMSA A
3.6 2.9 1.7 22.0 224.4 11.0 5.8 11.2 29 49 990,066 GIGANTE *
2.0 1.4 11 68.2 7.4 6.9 11.0 10.9 110 48 1,342,196 LIVEPOL 1
2.1 1.3 1.6 95.0 4.2 1.8 8.2 3.3 7 50 265,419 SAB *
0.78 0.8 0.2 0.4 104.1 5.2 1.9 6.5 43 10 35 1,800,000 SORIANA B
0.72 1.2 0.5 0.9 53.9 0.0 6.1 22.8 8.2 4 28 8,393,677 WALMEX V
COMUNICACIONES
1.09 0.7 0.6 0.4 164.5 18.0 18.2 49.2 28.1 48 21 32,763,487 AMX L
121 0.8 0.8 0.3 165.4 53 -7.9 -9.8 10.7 70 5 1,252,765 AXTEL CPO
181 1.7 1.6 0.9 92.9 6.9 -4.4 -8.6 115 81 13 489,487 CABLE CPO
0.43 0.6 0.5 0.2 N.A 14 -21.7 -109.8 33 63 6 125,279 CEL*
0.92 3.8 3.8 0.7 776 25 -23.8 -12.8 -0.2 133 4 263,273 MAXCOM CPO
0.77 4.0 3.7 0.6 55.1 16.0 23.7 21.2 344 19 9 860,678 MEGA CPO
1.6 1.6 0.8 36.3 18.7 13.8 8.0 31.3 112 0 162,725 RCENTRO A
112 1.0 0.9 0.4 200.4 6.4 6.0 24.5 235 82 5 3,486,913 TELECOM A1
0.92 0.9 0.9 0.6 60.4 8.8 8.3 N.A 11.6 105 4 18,148,043 TELINT L
0.64 1.0 0.9 0.4 334.8 6.9 15.7 51.5 30.6 69 6 18,403,277 TELMEX L
0.87 5.6 51 0.9 142.4 6.5 15.1 20.8 30.6 113 38 2,817,137 TLEVISA CPO
0.56 23 1.9 0.6 330.3 4.3 145 38.3 34.8 176 59 2,913,364 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
1.43 14 1.2 0.6 180.2 3.8 2.3 5.2 8.0 138 41 642,868 ICA*
0.71 8.6 8.5 0.4 535.2 3.1 16.0 29.8 47.1 49 5 377,008 PINFRA *
CONTROLADORAS
11 0.7 0.8 70.1 4.7 -15 -3.0 -0.6 53 42 189,019 ACCELSAB
112 14 1.0 0.6 191.6 2.8 -8.4 -25.6 6.6 61 37 559,402 ALFAA
0.78 2.0 1.3 1.6 68.9 12.4 5.9 10.8 78 128 89 2,579,019 CICSAB-1
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. |  PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
16-0ct-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12MESES | DisPoNiBLE| (VECES) | (VECES) (veces) | (veces) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 2 22.40 6.49 0.88 0.28 1.39 2.44 1.56 35 80.5 7.2
CIEB 2 6.60 6.49 -0.81 -2.32 0.93 221 2.68 1.0 -2.8 6.7
CYDSASA A 2 13.40 20.13 0.82 0.38 1.78 4.66 3.85 0.7 35.1 3.2
KUO B 2 8.30 11.79 0.35 -3.19 1.06 2.08 2.09 0.7 -2.6 49
GCARSO Al 2 44.05 20.63 1.53 3.12 1.75 3.03 3.54 2.1 14.1 13.4
IDEAL B-1 2 13.20 3.44 -0.10 -0.10 0.17 0.42 0.70 3.8 -130.0 28.9
SANLUIS CPO 2 1.96 3.07 -2.19 -5.60 0.23 0.80 1.87 0.6 -0.3 12.0
VITRO A 2 6.68 3.86 -0.26 -15.90 1.64 3.76 3.25 1.7 -04 7.8
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 2 16.68 8.99 0.48 0.10 0.38 0.68 3.91 1.9 175.0 17.2
MINERA
AUTLAN B 2 32.60 9.67 0.09 -0.38 0.38 4.48 1.50 34 -85.4 6.5
GMEXICO B 2 29.09 8.37 0.45 0.72 0.57 1.05 2.08 2.48 35 34 40.4 51.0 134
PENOLES * 2 258.95 72.38 6.09 4.80 6.32 15.00 35.82 3.6 54.0 14.2
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.52 51.66 -0.34 7.69 0.50 13.54 8.27 0.0 0.3 16
ICHB 2 47.69 50.04 1.89 3.16 2.86 491 4.20 1.0 15.1 6.8
SIMEC B 2 36.00 38.14 1.65 3.00 1.50 2.74 2.60 0.9 12.0 1.7
TEXTIL
HILASAL A 2 0.73 1.34 -0.39 -1.01 -0.09 -0.13 0.03 0.5 -0.7 32.3
TRANSPORTE
TMM A 2 10.40 25.48 -14.71 9.99 2.93 2.98 25.81 04 1.0 15.7
VIVIENDA
ARA * 2 9.40 6.45 0.28 0.50 0.56 0.38 0.68 0.75 15 14 189 16.8 135
GEOB 2 40.30 18.83 1.47 2.80 2.84 2.70 5.60 5.14 2.1 2.1 144 14.2 9.0
HOGAR B 2 1.59 0.49 -0.12 -0.34 -0.10 -0.22 0.03 3.3 4.7 -7.6
HOMEX * 2 91.67 36.37 2.82 3.87 5.11 4.03 8.11 4.52 25 24 23.7 17.9 12.1
SARE B 2 5.48 10.35 0.45 0.91 0.81 0.80 1.76 0.50 0.5 0.5 6.0 6.8 7.2
URBI * 2 28.14 16.44 0.80 212 1.92 1.25 3.12 1.57 1.7 1.7 13.3 14.7 9.9
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 59.48 45.13 1.56 3.03 2.96 2.57 4.46 3.24 1.3 1.3 19.6 20.1 8.9
CIDMEGA * 2 13.30 39.19 3.01 1.59 3.22 2.52 1.05 0.3 8.4 6.9
GAP B 2 38.62 46.59 0.99 2.39 211 1.15 2.23 2.94 0.8 0.7 16.1 18.3 10.1
OMA B 2 20.49 18.54 0.50 0.95 0.88 0.73 153 0.79 11 11 215 23.3 8.5
PASAB 2 13.20 12.57 0.24 -0.72 0.69 1.03 1.03 1.0 -18.4 6.3
POSADAS L 2 13.90 8.17 0.38 -1.01 0.82 2.04 0.94 1.7 -13.8 9.0
CMR B 2 3.05 3.90 -0.09 -0.15 -0.01 0.11 0.38 0.8 -20.6 8.3
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 11.60 8.14 -0.85 -4.06 0.22 0.01 2.66 1.4 -2.9 11.9
LAMOSA B 2 9.59 8.59 0.45 -3.02 0.94 2.05 3.29 11 -3.2 9.7
DATOS POR ACCION MULTIPLOS SEPTIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |coNOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO BETAS CIRCULACION
TRIM. 16-0ct:09 | conTaBLE | REPORTE |12MESES | (VECES) Veces) | (veces) | (VEcEs) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 39.67 17.07 1.11 1.33 2.3 29.8 0.74 3,333,514
GFNORTE O 2 44.82 20.11 1.45 3.07 2.2 14.6 1.48 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

SEPTIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
BETAS AC] ACA AC] P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) %) (%) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.14 11 0.8 0.5 186.3 9.8 1.6 55 13.8 64 32 1,800,000 MEXCHEM *
1.0 1.0 0.6 2238 2.1 -8.7 -25.7 8.3 76 2 359,331 CIEB
0.16 2.2 18 0.9 785 75 11 19 13.2 81 26 198,641 CYDSASA A
1.6 1.0 0.7 217.0 4.8 6.7 -24.1 43 72 55 456,366 KUO B
1.20 25 16 14 53.7 3.0 9.8 17.2 9.6 89 70 2,325,582  GCARSO Al
0.72 0.6 0.6 0.2 169.8 21 5.7 2.9 23.9 60 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.3 0.2 0.3 347.0 0.9 -13.9 -69.9 2.0 34 28 144,865 SANLUIS CPO
0.79 0.3 0.2 0.3 N.A 13 -22.8 -719.3 54 55 47 386,412 VITRO A
MERCADOS FINANCIEROS
071 13.9 13.9 6.3 74 118.2 4.2 11 304 60 0 592,989 BOLSA A
MINERA
0.85 2.2 13 0.9 52.1 18.3 2.8 -35 331 30 55 271,262 AUTLAN B
141 35 2.9 0.8 51.0 12.3 10.3 9.6 30.0 51 41 7,788,581 GMEXICO B
145 5.0 3.6 14 56.1 249 45 6.2 14.0 38 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.6 04 04 1722 245 8.9 17.6 15.6 47 51 357,873 AHMSA *
0.86 3.6 13 17 37.0 456.4 44 7.1 6.9 45 116 436,575 ICHB
1.22 2.9 11 15 410 35.2 5.4 8.8 5.0 45 108 497,709 SIMEC B
TEXTIL
1.0 04 0.5 231.1 0.5 -43.2 -43.1 5.4 104 144 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
2.1 2.0 0.2 840.0 0.7 11.8 47.8 35 93 8 55,227 TMM A
VIVIENDA
112 55 0.9 24 65.2 17.1 104 8.3 14.3 27 628 1,309,991 ARA*
144 2.2 13 13 136.5 49 8.3 175 16.7 175 161 539,416 GEOB
0.28 17 0.1 13 2748 -1.8 -54.7 -75.5 -36.0 58 980 471,817 HOGAR B
1.63 34 17 15 150.6 475 6.7 12.0 14.0 224 274 335,870 HOMEX *
1.04 4.2 3.2 1.9 103.3 4.2 9.2 9.6 17.9 673 207 382,905 SARE B
1.40 54 32 2.0 91.7 10.0 145 14.7 21.3 386 303 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.60 5.8 5.8 0.7 20.2 175.0 28.8 6.3 424 17 1 300,000 ASUR B
18 1.0 0.5 70.0 3.6 9.3 4.2 14.8 183 183 67,637 CIDMEGA *
0.63 31 31 15 6.6 318 40.7 5.2 379 80 0 561,000 GAP B
0.68 0.8 0.8 0.3 359 317 19.7 51 315 65 0 394,393 OMA B
1.6 15 0.5 94.1 51 3.7 54 53 81 12 129,275 PASAB
0.8 0.8 0.3 168.7 33 -1.0 -11.7 14.2 69 9 483,937 POSADAS L
0.8 0.7 04 55.4 4.6 2.1 -3.6 15 18 8 249,931 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
33 14 0.8 2114 24 -11.7 -34.6 0.0 32 97 162,664 CERAMIC B
0.5 0.3 04 416.4 15 -13.6 -24.4 9.2 124 66 367,857 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL NETA/ cApiTA- | CARTERA  |capTacion | capitaL | c.vency CVENCNTAJ [RVAS. PREV/ | UTIL.NETA | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL*  |cAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
269,697 56,918 7.8% 21.7% 34.5% 32.4% 42.7% 2.6% -24.6% 332.5% 1.1% 6.4% GFINBUR O
581,922 40,592 15.3% 15.6% 8.6% 19.9% 6.3% 2.7% -0.4% 102.0% 1.1% 16.2% GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 30,726.30 2.29 3.72 Cierre % Sem. % Mes % Afio
INMEX 1,836.31 2.92 7.56 NTE+EMP B 95.243175 0.89 2.33 25.35
IMC30 424.03 2.08 9.68 NTE+DE B 2.345169 3.58 5.24 49.47
VOLUMEN (000) 1,219.4 6.4 -1.7 NTE+IN B 22.346411 3.70 541 45.76
IMPORTE (000) 35,012.6 43 12 NTE+DJ B 0.116371 1.28 2.27 19.41
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.434686 1.26 1.52 21.64
AlaAlza Ala Baja NTE+CON B 2.463490 0.49 0.99 11.32
ARA * 11.90 SANLUIS CPO -14.78% NTE+GL B 4.295640 1.50 271 44.18
CICSAB-1 9.18 CNCIB -5.31% NTE+SEL B 1.565788 3.88 9.86 7354
GMEXICO B 8.91 KUO B -4.16% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
RCENTRO A 7.52 BACHOCO B -4.11% NTE-CP "F1" 1.799507 0.59 2.82
GRUMA B 6.14 BOLSA A -3.75% NTE-MP "F1" 87.691339 0.72 3.27
CEL* 5.62 MEDICA B -3.16% NTE-LP "F2" 15.228540 1.36 6.50
GFNORTE O 551 CIEB -2.94% NTEBONO "F1" 1.554331 1.47 10.62
KOF L 521 TMM A -2.71% NTE-PRIV "F1" 4.968687 1.15 4.49
TELECOM Al 5.03 ARCA * -2.38% NTEGUB "F1" 8.954488 0.61 2.80
ALFA A 4.73 CODUSA * -2.32% NTEGUB "|+" 9.120092 1.05 4.80
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI MEXICO (pts.base) 174.00 171.00 170.00 TIE 28 dias 4.8950 4.9150 49163
CETES 28 dias 451 451 4.49 TIE 91 dias 5.0450 5.0100 5.0150
CETES 91 dias 4.64 4.63 4.60 CPP 3.46 30/Sep/09 347
CETES 182 dias 491 4.88 4.89 CCpP 411 30/Sep/09 4.13
CETES 364 dias 5.35 513 CCP UDIS 459 30/Sep/09 473
BONOS 784 dias 7.39 7.50 7.33 CCPDLS 2.56 30/Sep/09 247
UDIBONOS 30 afios 3.29 3.66 3.68 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS 364 dias 0.2897 0.2892 0.2892 GUBERNAMENTAL 4.58 4.40 4.50
BPAT'S 1,092 dias 0.3993 0.4184 0.3802 uDI 4.298578 4.297149 4.276354
BPAS182 1,820 dias 0.3300 0.3865 0.3763
TIPO DE CAMBIO (3$) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.1057 13.1057 13.2550 13.2550 13.3475 13.3475
INTERBANCARIO 13.0995 13.1085 13.2855 13.3025 13.2855 13.3045
SPOT (48 Horas) 13.1055 13.1165 13.2925 13.3125 13.2915 13.3075
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
septiembre septiembre septiembre sep-dic septiembre
AL CONSUMIDOR 136.844 0.02% 0.50% 2.30% 4.89%
PRODUCTOR 141.492 1.04% 3.91% 5.25%

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

Publicacién elaborada por la direccion de Andlisis

de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui

expresadas no implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones

de inversién no deberan basarse en el contenido del mismo.
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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
Marissa Garza Analisis Fundamental 1670 2223
Marisol Huerta Andlisis Fundamental 1670 2224
Pablo Duarte Analisis Fundamental 1670 4046
Olivia Colin Analista Jr. 1670 2982
Miguel A. Calvo Tecnologia 1670 2220
Felipe Olvera Asistencia 1103-4000 ext. 2608

16 de Octubre 2009 42



