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Economía Nacional 
Economia rebota fuerte en el tercer trimestre. 
Esperamos crecimiento de 4.5% para 2010 
El reporte del Producto Interno Bruto (PIB) confirmo el fuerte rebote de la 
economía en el tercer trimestre, en línea con nuestra expectativa. En la 
comparación anual el PIB cayó en 6.2%, superando el -6.7% anticipado por el 
consenso de los analistas. Sin embargo, gran parte de la caída se atribuye a 
los tres trimestres previos cuando la economía fue golpeada por la recesión 
global. Una mejor lectura de la contribución del tercer trimestre lo ofrece el 
cálculo trimestre contra trimestre ajustada por factores estacionales y 
anualizados. En éste cálculo, la producción avanzo 12.2% y resultó en un 
rebote aún más fuerte que el experimentado después de la recesión de 1995.  

 

Producto Interno Bruto (Desestacionalizado, Anualizado) 
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                                                             Fuente: INEGI, Banorte 

 

Claramente el informe al tercer trimestre marca el comienzo de la 
recuperación, aun cuando el nivel de producción aún yace por debajo del nivel 
previo a la crisis. Dos factores estimularon el rebote de la producción. El 
primero resulta transitorio y producto de la recuperación de la gripe aviar que 
paralizó a la economía en el segundo trimestre. Esto es evidente en el rebote 
de servicios de educación que avanzaron en 106.8% (después de caer 50.9% 
en el segundo trimestre, también en el cálculo trimestral); vivienda temporal 
en 47.3% (de -42.3%) y transporte en 20.1% (de -11.4%).  

El segundo es un efecto más permanente. Por una parte está el beneficio de la 
recuperación manufacturera en Estados Unidos; y por la otra una incipiente 
recuperación interna. El beneficio de EU se muestra en el 13.7% de expansión 
en la producción manufacturera y después de haber promediado 11.3% en los 
cinco trimestres anteriores. Es más, este rebote ha superado al 7.6% del 
sector manufacturero de EU y evidencia que la industria Mexicana viene 
ganando participación de mercado en EU. También destaca el avance del 
sector comercial en 17.5% (después de haber caído 1.3%) mostrando una 
recuperación del mercado interno; y la minería que avanzo 6.7% (de -0.1%), 
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beneficiándose del aumento de los precios internacionales de las mercancías. 
Menos positivo fue el sector agrícola que se contrajo en 9.8% e impidió un 
mayor repunte en la producción total. 

 

                        Industria Manufacturera                                             Sector Comercial 

                (Desestacionalizado, Anualizado)                         (Desestacionalizado, Anualizado) 
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       Fuente: INEGI, Banorte                                                                              Fuente: INEGI, Banorte 

 

La suma de estos efectos nos reafirma en que la economía rebotará 
fuertemente y mantenemos nuestra proyección que el producto se contraerá 
solo 6.5% en este año (más alto al -7.1% anticipado por el consenso); y 
rebotará en 4.5% en 2010 (muy por encima al 3.1% proyectado por el 
consenso). Sin embargo el hecho de que el rebote del tercer trimestre se 
beneficio de choques temporales nos hace pensar que las tasas trimestrales se 
normalizaran a partir de este trimestre. Nuestra proyección anticipa un avance 
de 4.1% en promedio en los siguientes tres trimestres y convergiendo al 3% 
en la segunda mitad de 2010.  
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Banxico Se Mantendrá Sin Cambios en la Reunión 
del Próximo Viernes 
El próximo 27 de noviembre, el Banco de México tendrá su última reunión de 
política monetaria del año, en la que esperamos que la tasa de fondeo se 
mantenga sin cambios en el 4.50%. Creemos que Banxico no tiene prisa por 
empezar a apretar la política monetaria, por lo que la tasa de fondeo podría 
mantenerse en los niveles actuales durante todo el 2010. 

Las razones detrás de nuestra expectativa tienen que ver con el hecho de que 
vislumbramos un escenario positivo para la inflación el próximo año, debido a 
que: 

1. Conocemos ya el paquete fiscal para el 2010 y consideramos que su efecto 
sobre la inflación será de una sola vez. El impacto vendrá principalmente 
del alza de 1.0% en el IVA, mientras que esperamos que el efecto del 
incremento en los IEPS sea limitado. Ante las todavía débiles condiciones 
de la actividad económica, luce difícil pensar en una demanda inelástica 
para los productos sujetos a este tipo de impuestos. 

2. El choque inflacionario se dará en un momento en el que existe exceso de 
capacidad instalada en la economía, por lo que los traspasos a precios se 
ven limitados, acotando los posibles efectos secundarios. 

3. No esperamos un gasolinazo, ni un incremento importante en las tarifas 
eléctricas. Creemos que el alza en el precio de la gasolina en el 2010 será 
gradual para converger hacia los precios internacionales. 

4. La fuerte y reciente apreciación que ha tenido el tipo de cambio aún no se 
ha reflejado en el precio de las mercancías, y esperamos que empiece a 
hacerlo a lo largo de los próximos meses. 

Teniendo en cuenta lo anterior, estimamos la inflación en 3.94% en el 2010. 

Aunado a un escenario benigno para la inflación, consideramos que hay otra 
serie de factores que apuntan a que la tasa de fondeo se mantendrá sin 
cambios por varios meses más: 

1. En sus últimos comunicados, el Banco de México ha hecho un cambio en el 
lenguaje, eliminado las líneas donde planteaba su objetivo de alcanzar una 
inflación del 3.0% a finales del 2010, y ha mantenido únicamente el 
objetivo del 3.0% sin especificar plazo. Lo anterior nos hace pensar que se 
ha extendido el período en el que se pretende alcanzar dicha meta. 

2. Consideramos que Banxico no va a querer entrar en un dilema de política 
monetaria subiendo las tasas de interés antes que la Reserva Federal, lo 
que podría provocar una sobre-apreciación del peso que afectaría la 
incipiente recuperación, la que esperamos provenga principalmente del 
sector exportador. 

 

Nuestra expectativa es que el primer incremento en la tasa de fondeo se dará 
a principios del 2011, ya que esperamos que la capacidad excedente en la 
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economía se absorba hacia el cuarto trimestre del 2010, lo que significa que 
los formadores de precios tendrán mayor capacidad para subirlos. 

 

Mar-10 May-10 Dic-10
Consenso Encuesta Banamex (Mediana) 0 25 100
Banorte 0 0 0
Implícito en los Contratos MexDer 21 44 141

Incremento Esperado en la Tasa de Fondeo (pb)

 
Fuente: Banorte con datos de MexDer y de la Encuesta de  Expectativas de Analistas de Mercados 
Financieros de Banamex del 19 de Noviembre.
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Econonía Internacional 

Sector Residencial y la Recuperación 

En la semana se dio a conocer el reporte de los inicios de construcción de 
casas, correspondiente al mes de octubre. El reporte fue negativo, ya que se 
observó un descenso de 10.6% en los inicios de construcción, a 529mil 
unidades, por debajo de las 600mil unidades que esperaba la mayoría de los 
analistas y también por debajo de las 592mil unidades del mes previo. En 
tanto, los permisos de construcción, que suelen ser un indicador anticipado de 
los proyectos de construcción, también mostraron un retroceso de 4%.  

Lo que podemos observar, tomando en cuenta los datos anteriores es que 
debido a la crisis que sufrió el sector residencial existe un gran inventario de 
casas a la venta, por lo que resulta lógico que los proyectos de construcción 
se contraigan o ganen terreno poco a poco hasta que el mercado vaya 
absorbiendo la sobreoferta y se llegue a un equilibrio. De lo anterior, se 
concluye que el sector residencial será el ultimo en recuperarse. 
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Otro dato importante que se dio a conocer esta semana fue el de la inflación al 
consumidor de octubre, que mostró un incremento mensual de 0.3% frente al 
0.2% del mes anterior y ligeramente arriba de lo que el consenso estimó. De 
esta manera se registra una baja anual de 0.2%.  

En tanto, la inflación al consumidor al excluir el precio de los energéticos y 
alimentos subió 0.2% igualando el incremento del mes previo y por arriba del 
alza de 0.1% que se esperaba. En gran medida, el incremento se debió a alzas 
importantes tanto en el precio de vehículos usados como nuevos. 

En el tema de inflación, esta parece estar contenida y no representa un 
problema por el momento. La tasa de inflación total ha ido desacelerando el 
ritmo de baja, lo que resulta positivo, pues disminuye el riesgo de deflación. Al 
mismo tiempo, permite a la Reserva Federal mantener la tasa de interés baja 
durante un tiempo considerable e impulsar la actividad económica. 
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Mercado de Dinero  
Tasas estables... 

La tasa del bono M 24, que vence en diciembre de 2024 y que se ha convertido 
en el referente para las tasas de mercado en general, últimamente se ha 
mantenido estable, fluctuando en un rango acotado de 15 puntos base, entre 
8.15% y 8.30%.    

Y la tasa parece encontrarse en niveles justos, ni muy alta, ni muy baja. Por un 
lado, el premio que los inversionistas exigen a los bonos mexicanos es de 
alrededor de 400 puntos base sobre las tasas de los bonos del Tesoro a 10 
años; con el bono mexicano que vence en 2017 en 7.80% y la tasa del bono 
T10 en 3.37%, el diferencial resulta de 443 puntos base, dentro de lo esperado. 
Por otro lado, el papel de tasa real con vencimiento en diciembre de 2024 se 
ubica en 3.70%, mientras que el bono M 24 cerró en 8.21%, lo que implica una 
inflación esperada de 4.51% para el próximo año, dentro del rango de los 
pronósticos de la mayoría de los analistas. 

MBono 2017 Bono 10 EU 
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En la semana que comienza no esperamos movimientos significativos, sino 
únicamente una ligera baja en la tasa, de 2 o 3 puntos base, tras el anuncio de 
la inflación el martes. El viernes tendrá lugar la reunión de política monetaria 
del Banco de México y no esperamos cambios o novedades que pudieran 
modificar las tasas significativamente. Por último, el viernes también valuarán 
sus posiciones al fin de mes las afores y las sociedades de inversión, pero no 
prevemos que la valuación resulte movimientos importantes a las tasas por la 
estabilidad reciente.  

En semanas pasadas, las tasas se vieron afectadas por las negociaciones del 
presupuesto y por la inquietud que existe sobre la posible baja a la calificación 
crediticia de México. El presupuesto finalmente ya fue aprobado, y la 
calificadora Moody’s ha confirmado que no cambia la calificación de México. 
Falta el anuncio de la calificadora Fitch, que se espera en las próximas dos 
semanas,  pero es  la agencia  que se considera menos importante – en caso  
de que se  anunciara  una baja,  esperamos,  si acaso,  sólo  una  reacción  muy  
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superficial y temporal – y la decisión de S&P, la más importante, que 
probablemente provocaría movimientos mayores, pero que se espera hasta 
entrado diciembre o a principios de 2010. 

Finalmente, el fin de año parece estar llegando al mercado de dinero. La 
operación ha comenzado a disminuir y bajará aún más después del cierre de 
libros de noviembre. Tradicionalmente, diciembre es un mes de muy poca 
actividad e interés por parte de los inversionistas y, aunque esperamos que este 
año se repita este fenómeno, sí hay un evento que pudiera introducir cambios 
en tasas, y se trata de la elección del Gobernador del Banco de México que 
deberá entrar en funciones en enero. Entre los operadores de las mesas de 
dinero ya ha comenzado la especulación y se habla de Guillermo Ortíz, de 
Agustín Carstens (de Hacienda), de Alonso García Tamés (de Banobras) y hasta 
de José Angel Gurría (de la OCDE), o de alguna combinación de estos 
personajes y puestos. Es un hecho que las tasas responderán a las 
probabilidades de cada candidato conforme se acerque el momento de la 
decisión por parte del Presidente Calderón.  
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Comentario Mercado Cambiario  
Esperamos estabilidad en el tipo de cambio. 

El tipo de cambio se ha mantenido relativamente estable desde mayo, 
fluctuando entre 13.80 y 12.80 pesos por dólar.  
 

Tipo de Cambio 
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Las inquietudes que recientemente llevaron al dólar a cotizar cerca de los 13.50 
pesos fueron las negociaciones de presupuesto, que ya se resolvió, y la 
posibilidad de baja a la calificación crediticia de México por parte de las 
agencias, de las cuales Moody’s confirmó su calificación y faltan S&P y Fitch. 
Estas inquietudes locales se han disipado y han permitido la apreciación del 
peso nuevamente hacia los 12.90, a la espera de los anuncios de Fitch y S&P. 
Prevemos que, aunque temporal, estos anuncios sí tendrán un efecto sobre 
nuestra moneda: si la calificación de México baja, el peso se puede debilitar 
hacia los 13.50 nuevamente; si la calificación se mantiene, la moneda se puede 
apreciar y romper la frontera de los 12.80, para dirigirse a los 12.50. 
Aparte de estos anuncion, que posiblemente se hagan entre diciembre y enero, 
y del nombramiento del Gobernador del Banco de México, los demás factores 
que afectarán al peso en las próximas semanas son externos y tienen que ver 
con el dólar. El dólar se ha venido depreciando todo el año frente a la gran 
mayoría de las monedas, especialmente las de países emergentes con 
regímenes de flotación, pero últimamente los movimientos han sido marginales, 
de manera que el común denominador de los mercados cambiarios ha sido la 
estabilidad. 
Esta semana que comienza, entonces, también esperamos lateralidad; 
esperamos un rango de fluctuación entre 12.90 y 13.20 pesos por dólar, aún 
dentro de la banda más amplia de mediano plazo. A partir del jueves, se 
celebrará Thanksgiving en EU y esperamos una baja importante en la actividad, 
sin efecto en el precio del dólar. El viernes, de decisión sobre la tasa de interés 
por parte de Banxico, no esperamos cambios ni sorpresas que pudieran incidir 
en el tipo de cambio. 
 

Revisión de la semana anterior: 
Rango esperado:    13.05 a 13.35 
Rango operado:      12.95 a 13.12 
Para esta semana: 
Rango esperado:    12.90 a 13.20
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Estrategia en Acciones 

 

 
 

 
 

 

 

 

 

 La corrección iniciada en los últimos días, podría 
extenderse la próxima semana. Sin embargo, en un rango 
entre los 30,000 y los 29,500 puntos el IPC retomaría la 
tendencia positiva.  

 Recomendamos tomar utilidades en el mercado accionario 
local cerca de los 31,000 puntos y estar atentos a la 
evolución del consumo en Estados Unidos.  

 Como hemos mencionado anteriormente, el mercado local 
seguirá influenciado por los factores externos y no por 
eventos domésticos. 

 Los inversionistas globales estarán siguiendo muy de 
cerca el desempeño de la confianza del consumidor de 
noviembre, así como el desempeño que tengan las 
cadenas minoristas durante el llamado “viernes negro”, el 
día que inaugura la temporada de ventas navideñas y que 
tradicionalmente ha sido un indicador del desarrollo que 
podrá tener el consumo durante el cierre del año. 

 En el largo plazo mantenemos nuestra recomendación 
direccional de participar en sectores con menor 
exposición al consumo privado y sobretodo, en sectores 
donde prevalece el interés de los inversionistas globales. 
Permanecer invertido en minería (GMEXICO), industriales 
(ALFA) y construcción (ICA), y reducir posiciones en 
vivienda, aeropuertos y alimentos y bebidas. 

La semana próxima comenzaremos a observar el 
rebalanceo del NAFTRAC y de los fondos indizados para 
ajustarse a las nuevas regulaciones de ponderación del 
IPC. Las emisoras en las cuales los fondos referenciados 
al índice tendrán que reducir posiciones son: Soriana, 
Telecom, Simec, Autlan, GCarso, GFInbur y Peñoles. Las 
que serán beneficiadas son: Alfa, Axtel, Cemex, Geo, ICA, 
Telint, Telmex y Televisa. 

Nivel Actual IPC:  30.666.51 

  

Variación semanal: 1.08% 

Máximo 12 meses: 31,400.20 

Mínimo 12 meses: 16,929.80 

 

Indice de la Bolsa 
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Acciones en movimiento

Las 5 ganadoras Precio Var %.

AXTELCPO 11.75 16.80%

ALSEA 9.71 4.18%

ICA 31.57 3.44%

WALMEXV 53.23 3.24%

GMEXICOB 30.39 2.25%

Las 5 perdedoras

HOMEX 69.29 -8.62%

TELECOMA1 53.52 -5.46%

GCARSOA1 39.51 -4.77%

CEMEXCPO 14.44 -4.24%

TELINTL 9.55 -4.12%

Las 5 de mayor volumen Vol (000) Ps mill

AMXL 150,111 923.0

CEMEXCPO 106,456 307.0

GMEXICOB 77,716 472.0

AXTELCPO 40,797 96.0

TELMEXL 37,944 87.0
 

 

 

Nota: Estamos introduciendo la publicación semanal de un 
reporte de estrategia para el mercado de capitales local, el 
cual será el vehículo a través del cual daremos a conocer 
nuestras expectativas de corto plazo para el mercado 
accionario, así como los cambios en nuestra visión particular 
de cada emisora bajo cobertura.  

Rogelio Urrutia Camacho 
rogelio.urrutia@banorte.com
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Consideraciones de Inversión 

 

 

Perspectivas semanales: 

La corrección en el mercado de capitales podrá continuar la próxima semana. Sin 
embargo, pensamos que por debajo de los 30,000-29,500 puntos el IPC retomará la 
tendencia positiva de crecimiento. De corto plazo recomendamos tomar utilidades y 
estar atentos a la evolución del consumo en Estados Unidos para reconstruir las 
posiciones. La próxima semana se dará a conocer la confianza al consumidor de 
noviembre en EU y se llevará a cabo el llamado viernes negro, el día que inaugura la 
temporada de ventas navideñas y que tradicionalmente ha sido un indicador del 
desempeño que podrá tener el consumo durante estas fiestas en ese país. En el caso de 
que los resultados fueran positivos, esto renovaría el optimismo en los mercados de 
capitales. 

En nuestra opinión, el apetito por riesgo generado por el bajo costo del dinero 
continuará impulsando los flujos de los inversionistas hacia los mercados accionarios, 
particularmente tomando en cuenta la alta liquidez que prevalece en el mundo, por lo 
que consideramos que la corrección actual no será de una magnitud relevante. 

La combinación favorable que generó la percepción de que las tasas de fondeo de los 
países desarrollados se mantendrán bajas por un periodo mayor al originalmente 
anticipado y la consistente mejora que veníamos observando en el desempeño 
económico global no fue suficiente para mantener el optimismo en los mercados. 
Después de haber alcanzado niveles máximos en los últimos 13 meses, los mercados 
reaccionaron de manera negativa a datos macroeconómicos que señalan que el proceso 
de recuperación económica global puede estar perdiendo fuerza (inicio de construcción 
de casas y producción industrial), lo que puede ser un indicio de que las valuaciones 
actuales se encuentran adelantadas. 

La corrección en los mercados accionarios observada en los últimos días de operaciones 
obedeció a la percepción de los inversionistas de que los mercados accionarios se 
encuentran sobrevaluados después del fuerte rally de los últimos ocho meses. El 
argumento de estos inversionistas posiblemente sea correcto, particularmente al 
observar los niveles de valuación actuales contra la historia reciente. Sin embargo, es 
importante tener en cuenta que los niveles de valor de otros activos financieros, como 
es el caso de los bonos, siguen generando interés por participar en los mercados 
accionarios.  

Desde nuestro punto de vista, no existe duda de que los niveles de valuación actuales 
se encuentran adelantados a la generación de utilidades futuras. Sin embargo, como 
hemos reiterado anteriormente, en periodos de recuperación económica las valuaciones 
altas se explican por el incremento en el apetito de riesgo de los inversionistas. Es 
importante tener en cuenta que los altos niveles de valuación no son exclusivos del 
mercado accionario mexicano, sino es una tendencia global originada por la perspectiva 
generalizada de recuperación. Desde marzo pasado, cuando comenzó el rally en los 
mercados de acciones, el IPC ha tenido un desempeño muy parecido al índice global de 
mercados emergentes y al índice de Latinoamérica. 

Oportunidades Riesgos: 
 La fuerte liquidez global continúa privilegiando a los 

mercados emergentes. 
 Una menor recuperación económica a la esperada.  

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

 Riesgos inflacionarios en las economías desarrolladas 
podrían tener un impacto en las tasas de interés, 
provocando la salida de mercados accionarios. 

 La activa participación de las AFORES brinda un 
soporte importante para el mercado accionario. 

 Posible disminución de la calidad crediticia del país. 
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Mientras el costo del dinero permanezca en niveles bajos, la inversión en acciones 
continuará siendo atractiva para los inversionistas globales, particularmente tomando en 
cuenta la liquidez existente entre los pequeños inversores. Sin embargo, se requiere de 
cierta evidencia de que las utilidades futuras que generarán las empresas serán al 
menos similares a las que hoy estima el mercado para poder mantener los niveles de 
valuación actuales. 

Debido a que prácticamente no ha existido una diferenciación entre los principales 
mercados accionarios (desarrollados y emergentes) a lo largo de 2009, la participación 
en los mercados accionarios a través de la inversión en el mercado local otorga una 
adecuada exposición a esta clase de activos.  

Recomendación direccional:  

En el largo plazo mantenemos nuestra recomendación direccional de participar en 
sectores con menor exposición al consumo privado y sobretodo, en sectores que siguen 
generando interés no solo en México, sino a nivel global. Recomendamos permanecer 
invertidos en la industria minera (GMEXICO), debido a que la demanda por materiales 
(commodities) sigue siendo fuerte y no se espera una corrección en los precios en el 
corto plazo. Asimismo, seguimos recomendando permanecer invertidos en el sector 
industrial (ALFA) como resultado del aumento en los niveles de productividad, así como 
en el sector construcción (ICA), debido a los recientes anuncios sobre nuevos proyectos 
de infraestructura en el país. Siguiendo con la perspectiva sectorial, recomendamos 
reducir posiciones en vivienda, aeropuertos, y alimentos y bebidas. 

Nuevo ajuste a la ponderación del IPC 

De acuerdo a nuestro modelo y con precios de cierre del pasado jueves 19 de 
noviembre, las emisoras en las cuales los fondos indizados y el NAFTRAC tendrán que 
reducir posiciones en mayor medida son: Soriana, Telecom, Simec, Autlan, GCarso, 
GFInbur y Peñoles. Mientras que las empresas que resultarán beneficiadas por que los 
fondos tendrán que salir a construir posiciones son: Alfa, Axtel, Cemex,  Geo, ICA, 
Telint, Telmex y Televisa. 
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Mayores ajustes por el rebalanceo del IPC 

Positivos Var %  Negativos Var % 

Alfa 4.2  Soriana 4.8 

Cemex 4.2  Simec 4.1 

Geo 4.2  Telecom 4.1 
Televisa 4.2  Autlán 3.1 
Telmex 4.2  GCarso 3.1 
Fuente: Estimados Banorte y BMV 

 

Como observamos en la semana previa al 3 de noviembre pasado, los administradores 
de los fondos referenciados al IPC (fondos indizados y el tracker del índice de la bolsa 
“NAFTRAC”) comenzaron a re-balancear sus portafolios en anticipación a la fecha del 
primer ajuste de 10% al valor de capitalización de las series accionarias que componen 
al IPC utilizando el porcentaje de acciones flotantes (free float) de cada una de ellas. Los 
ajustes a las nuevas reglas de ponderación se llevarán a cabo de forma gradual (10% 
cada mes) entre noviembre 2009 y agosto 2010. El próximo martes 1 de diciembre, la 
Bolsa ajustará en un 20% de acciones flotantes el valor de capitalización, por lo cual 
podemos esperar que hacia el cierre de la próxima semana los fondos referenciados al 
IPC comiencen con el rebalanceo de sus portafolios, con la finalidad de evitar la 
volatilidad que se puede generar el día previo al ajuste.  

 

 
Emisora Serie

Factor de 
ajuste 
(FFi)

Acciones 
ajustadas al 

20% AF 
(millones) (1)

Acciones 
inscritas 

(millones) 
19/11/09

Mkt cap 
ajustado (Ps 

millones)

Mkt cap 
sin/aj (Ps 
millones)

Peso 
estimado 

(%)

Peso 
actual (%)

Cambio 
en 

posición

ALFA A 100% 559,402 559,402 41,536 41,536 1.453 1.394 4.2%
AMX L 75% 19,142,028 19,632,849 593,020 608,226 20.742 20.417 1.6%
ARA * 75% 1,243,800 1,275,692 11,045 11,328 0.386 0.380 1.6%
AUTLAN B 30% 234,774 252,445 6,907 7,427 0.242 0.249 -3.1%
AXTEL CPO 100% 1,238,959 1,238,959 13,901 13,901 0.486 0.467 4.2%
BIMBO A 40% 1,038,937 1,105,252 84,653 90,056 2.961 3.023 -2.1%
BOLSA A 50% 535,173 563,340 8,686 9,143 0.304 0.307 -1.0%
CEMEX CPO 100% 9,373,748 9,373,748 136,482 136,482 4.774 4.581 4.2%
COMERCI UBC 100% 385,838 385,838 4,190 4,190 0.147 0.141 4.2%
COMPART O 75% 406,712 417,141 23,935 24,549 0.837 0.824 1.6%
ELEKTRA * 40% 214,959 228,680 117,078 124,551 4.095 4.181 -2.1%
FEMSA UBD 75% 2,054,470 2,107,148 116,673 119,665 4.081 4.017 1.6%
GAP B 100% 476,850 476,850 16,818 16,818 0.588 0.565 4.2%
GCARSO A1 30% 2,009,784 2,161,058 80,894 86,983 2.829 2.920 -3.1%
GEO B 100% 544,446 544,446 18,582 18,582 0.650 0.624 4.2%
GFINBUR O 30% 2,883,156 3,100,168 107,859 115,977 3.773 3.893 -3.1%
GFNORTE O 75% 1,918,692 1,967,889 96,760 99,241 3.384 3.331 1.6%
GMEXICO B 50% 7,025,963 7,395,750 218,156 229,638 7.631 7.709 -1.0%
GMODELO C 100% 631,953 631,953 38,372 38,372 1.342 1.288 4.2%
HOMEX * 75% 319,239 327,425 22,784 23,368 0.797 0.784 1.6%
ICA * 100% 642,868 642,868 20,000 20,000 0.700 0.671 4.2%
ICH B 40% 385,498 410,104 15,778 16,786 0.552 0.563 -2.1%
KIMBER A 100% 560,988 560,988 30,288 30,288 1.059 1.017 4.2%
MEXCHEM * 40% 1,590,480 1,692,000 37,535 39,931 1.313 1.340 -2.1%
OMA B 50% 304,514 320,541 5,859 6,167 0.205 0.207 -1.0%
PE&OLES * 30% 343,777 369,652 101,837 109,502 3.562 3.676 -3.1%
SIMEC B 20% 421,261 457,892 13,691 14,882 0.479 0.500 -4.1%
SORIANA B 14% 1,502,994 1,644,810 49,163 53,802 1.720 1.806 -4.8%
TELECOM A1 20% 2,946,966 3,203,224 161,700 175,761 5.656 5.900 -4.1%
TELINT L 100% 4,872,013 4,872,013 46,723 46,723 1.634 1.568 4.2%
TELMEX L 100% 5,197,899 5,197,899 57,905 57,905 2.025 1.944 4.2%
TLEVISA CPO 100% 2,431,377 2,431,377 132,656 132,656 4.640 4.453 4.2%
TVAZTCA CPO 40% 1,866,323 1,985,449 12,896 13,719 0.451 0.461 -2.1%
URBI * 50% 881,242 927,623 22,031 23,191 0.771 0.778 -1.0%
WALMEX V 40% 7,407,640 7,880,469 392,605 417,665 13.732 14.020 -2.1%
1.- Fuente: BMV  
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Anexo: Noticias de emisoras 
Compartamos (COMPARTO) 
Actualización de precio objetivo y recomendación. 

• Estamos incrementando nuestro precio objetivo 2010 para las acciones de COMPARTO 
a Ps65.00, al incorporar a nuestro modelo una prima de riesgo menor. 

• No obstante, creemos que parte de las perspectivas de crecimiento para 2009 y 2010, 
ya se encuentran reflejadas en las valuaciones actuales, por lo que estamos bajando nuestra 
recomendación a MANTENER. 

El mayor apetito por riesgo que se ha visto reflejado en los mercados nos ha llevado a 
disminuir a 5.5% la prima de riesgo que utilizamos en nuestro modelo de valuación. Derivado 
de lo anterior, la tasa a la que descontamos las utilidades futuras del banco disminuye y por 
ende nuestro precio objetivo se incrementa. Así, estamos aumentando nuestro precio 
objetivo 2010 para las acciones de COMPARTO desde Ps61.00 a Ps65.00. 

La estrategia de crecimiento que mantiene COMPARTO a través de su principal producto 
“Crédito Mujer”, que estará soportado por una sólida base de fondeo ayudará a sustentar el 
crecimiento en los próximos años y seguirá viéndose reflejado en mayores utilidades. Aunado 
a lo anterior, el establecimiento de políticas más estrictas en los productos con mayor perfil 
de riesgo ayudará a mantener una alta calidad de sus activos. A pesar de lo anterior, y aún 
cuando seguimos pensando que la perspectiva de COMPARTO es positiva, creemos que los 
niveles actuales de valuación ya incorporan en buena medida el potencial de crecimiento del 
banco para los próximos años. De acuerdo a nuestros estimados la cartera crediticia crecerá 
24% en 2010 y 18% en 2011. Por lo anterior, y en ausencia de catalizadores para el precio 
de la acción en el corto plazo (la expectativa de un sólido 4T09 ya se encuentra incorporada), 
estamos bajando nuestra recomendación desde Compra a MANTENER. 

Homex (HOMEX) 

Ajuste en el precio objetivo por emisión de acciones 

• Ajustamos nuestro precio objetivo 2010 para Homex de Ps105.00 a Ps97.00. 

• De corto plazo, creemos que la acción seguirá afectada por la emisión de nuevas acciones. 

• No obstante, la caída en el precio de mercado de la acción abre una oportunidad de 
entrada para el mediano plazo. 

Revisamos nuestro precio objetivo 2010 de Homex a la baja, desde Ps105.00 a Ps97.00 al 
considerar el efecto dilutivo que tendrá la emisión de acciones aprobada por la asamblea. 
Homex anunció que emitirá 19.4 millones de nuevas acciones, lo que representa un 5.8% 
adicional al número actual en circulación. A precios actuales, la oferta de nuevas acciones 
sería por un monto cercano a Ps1,350 millones. Esperamos que los recursos sean utilizados 
para financiar el capital de trabajo de la empresa.  

En el corto plazo consideramos que el precio de la acción se verá afectado por la oferta de 
acciones. Homex tiene hasta octubre de 2010 para llevarla a cabo, sin embargo pensamos 
que la oferta se realizará en breve para mejorar el balance antes de fin de año. Por otra 
parte, la baja reciente en el precio de la acción hace de Homex una opción atractiva de 
inversión con un horizonte de mediano y largo plazo.  

Homex cotiza en niveles de valuación atractivos y se convierte nuevamente en una 
alternativa interesante para participar en el sector vivienda. La compañía es líder en la 
industria en términos de unidades construidas en México. Ante la situación de dificultades que 
viven constructores de menor tamaño, esperamos que para 2010 la participación de  
mercado de Homex continúe en aumento. Creemos que la dilución esperada por la oferta ya 
se encuentra reflejada al precio actual de la acción.      
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EMPRESA TICKER PRECIO VAR. % 
DIARIA

ACUM. 
ANUAL

VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA

Acero y Minería 37,275.1 13.7x 33.4x 2.8x 7.1% 9.9%
Compañía Minera Autlán AUTLANB 29.07 -1.19 6.18% 615.0 12.9x -9.9x 3.1x pérdida 11.7%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 --- 17.50% 213.5 10.6x -2.4x 1.1x pérdida 2.4%
Grupo México GMEXICOB 30.39 -2.13 257.95% 23,404.5 13.7x 26.1x 3.4x 13.9% 13.2%
Industrias CH ICHB 40.57 -0.88 15.91% 1,460.0 7.3x 15.4x 0.8x 5.4% 3.5%
Industrias Peñoles PE&OLES* 295.62 -0.21 83.10% 10,309.9 17.0x 78.2x 4.3x 5.8% 12.0%
Grupo Simec SIMECB 32.30 -0.62 34.19% 1,272.0 9.8x 11.2x 0.8x 7.7% 1.5%

Alimentos 14,979.5 5.5x -45.5x 1.9x pérdida 12.0%
Industrias Bachoco BACHOCOB 22.00 -0.45 40.58% 919.8 6.2x 306.5x 0.9x 0.3% 6.8%
Grupo Bimbo BIMBOA 82.10 0.76 41.80% 10,036.8 9.3x 17.7x 2.5x 16.0% 13.9%
Gruma GRUMAB 23.31 -2.02 233.00% 2,400.3 5.4x -1.3x 1.9x pérdida 9.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 16.00 --- 33.22% 724.1 7.8x 12.5x 2.6x 22.5% 20.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 8.90 --- 9.88% 673.4 5.3x 8.9x 1.1x 13.1% 12.6%
Grupo Minsa MINSAB 5.60 7.69 -9.68% 225.1 6.0x 12.9x 1.0x 8.3% 9.9%

Bebidas 57,062.5 21.0x 22.4x 2.5x 9.6% 16.3%
Embotelladoras Arca ARCA* 36.75 0.41 55.26% 2,365.1 6.4x 10.8x 1.9x 18.5% 18.1%
Grupo Continental CONTAL* 31.00 --- 44.05% 1,597.5 7.5x 12.2x 2.7x 22.9% 22.8%
Fomento Económico Mexicano FEMSAUBD 57.07 0.49 45.44% 24,204.0 8.8x 30.6x 2.6x 7.7% 14.0%
Grupo Modelo GMODELOC 60.20 -0.86 37.51% 17,863.8 9.6x 23.6x 2.7x 12.3% 19.6%
Coca-Cola Femsa KOFL 72.08 -1.40 21.47% 11,032.2 7.5x 20.4x 2.1x 11.3% 15.9%

Comercial 48,301.8 17.8x 32.7x 3.5x 11.0% 11.5%
Farmacias Benavides BEVIDESB 10.15 -3.33 -2.50% 324.0 10.4x 44.7x 3.0x 6.6% 5.0%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 10.84 -0.18 263.76% 1,727.6 5.9x -2.9x 0.9x pérdida 5.7%
Corporativo Fragua FRAGUAB 113.99 -0.88 17.35% 841.4 14.6x 18.1x 2.8x 16.4% 9.2%
Grupo Gigante GIGANTE* 13.85 3.28 11.51% 746.1 7.2x 12.0x 0.8x 6.6% 4.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 56.00 --- 44.93% 5,995.5 13.0x 24.0x 2.4x 10.5% 9.4%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 32.34 -1.13 12.53% 5,225.8 10.8x 27.3x 1.9x 7.1% 6.8%
Wal-Mart de México WALMEXV 53.23 0.43 46.12% 33,441.6 16.7x 27.9x 5.7x 21.6% 19.0%

Comercio Especializado 12,279.1 4.5x 17.4x 3.2x 20.2% 3.4%
Alsea ALSEA* 9.71 2.21 57.12% 551.9 8.3x 3330.9x 2.0x 0.1% 3.5%
CMR CMRB 3.20 --- -53.62% 88.8 8.3x -19.3x 0.8x pérdida 1.8%
Grupo Elektra ELEKTRA* 537.08 -1.39 -7.36% 10,053.2 26.0x 16.4x 3.9x 26.6% 3.1%
Grupo Famsa GFAMSAA 23.50 -1.05 201.67% 1,486.3 13.6x 16.1x 1.2x 8.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.40 0.42 63.27% 98.9 7.5x -52.9x 1.9x pérdida 8.0%

Conglomerados 23,085.2 8.5x -21.1x 1.8x pérdida 7.9%
Alfa ALFAA 75.36 1.49 163.87% 6,217.7 6.4x -4.5x 1.3x pérdida 6.8%
Cydsa CYDSASAA 13.40 -0.67 66.67% 269.4 3.1x 31.5x 0.6x 2.0% 12.0%
Grupo Carso GCARSOA1 39.51 -1.84 6.24% 9,066.2 11.6x 12.8x 1.9x 15.5% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 9.25 --- 120.24% 683.6 4.6x -3.5x 0.8x pérdida 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 23.95 1.48 97.77% 3,856.3 7.7x 52.7x 3.2x 7.3% 14.9%
Sanluis Corporación SANLUISCPO 2.18 -0.91 -48.71% 393.9 12.6x -1.1x 1.4x pérdida 3.0%
Vitro VITROA 6.40 --- -20.00% 2,598.0 12.6x -0.4x 9.8x pérdida 3.9%

Consumo 5,240.7 1.9x 35.0x 4.1x 12.0% 16.6%
Corporación Durango CODUSA* 5.55 2.40 66.67% 326.1 6.2x -0.9x 0.2x pérdida 2.3%
Convertidora Industrial CONVERA 4.30 --- 0.47% 32.1 3.2x 9.3x 0.5x 5.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.50 -31.51 -54.13% N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. -4.2%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 55.09 2.04 26.18% 4,882.5 8.3x 16.9x 7.9x 44.6% 26.5%

Infraestructura 40,720.7 15.0x -93.9x 0.8x pérdida 4.1%
Cemex CEMEXCPO 14.44 -0.82 18.17% 28,457.9 8.7x -22.2x 0.5x pérdida 3.6%
Carso Infraestructura y Construcción CICSAB-1 7.40 -0.80 1.37% 1,459.1 13.4x 21.3x 2.1x 10.2% 7.7%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 40.00 --- 34.23% 1,684.1 8.4x 18.6x 1.0x 5.9% 6.5%
Grupo Mexicano de Desarrollo GMD* 37.83 -2.75 170.21% 448.6 18.3x 32.8x 2.6x 8.1% 3.9%
Empresas Ica ICA* 31.57 1.48 37.92% 3,324.7 9.9x 30.6x 1.2x 4.1% 5.1%
Impulsora del Desarrollo y el Empleo en ALIDEALB-1 13.32 1.22 42.00% 3,876.8 26.2x -1073.3x 3.6x pérdida 5.1%
Promotora y Operadora de Infraestructura PINFRA* 27.34 -0.18 50.39% 1,469.5 8.7x 18.5x 4.2x 24.7% 11.9%

Medios 20,716.8 7.6x 23.0x 3.3x 13.4% 13.6%
Empresas Cablevisión CABLECPO 32.50 --- -6.50% 1,531.6 11.4x -188.3x 2.5x pérdida 5.7%
Corporación Int. de Entretenimiento CIEB 7.00 --- -25.93% 977.6 7.6x -4.2x 1.1x pérdida 5.0%
Megacable Holdings MEGACPO 29.87 -0.43 61.90% 2,046.3 9.6x 16.6x 2.9x 18.8% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 54.32 -0.44 38.29% 14,131.7 9.1x 19.9x 3.6x 19.0% 14.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 7.00 1.30 31.09% 2,029.7 6.7x 15.5x 3.8x 27.8% 17.3%

Otros 2,251.2 0.8x -7.9x 0.9x pérdida 5.4%
Grupe CIDMEGA* 12.46 -0.32 -34.42% 151.0 6.2x 18.7x 0.3x 1.7% 3.9%
Grupo Lamosa LAMOSA* 9.60 --- -16.45% 960.4 9.2x -4.1x 1.1x pérdida 5.1%
Promotora Ambiental PASAB 14.35 --- 38.65% 223.5 6.4x -31.4x 1.1x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 12.50 -10.07 13.64% 916.2 9.0x -14.6x 1.5x pérdida 6.8%

Telecomunicaciones 162,935.2 60.0x 14.6x 4.0x 26.6% 18.2%
America Móvil AMXL 30.74 -0.77 46.31% 83,485.4 7.1x 13.5x 5.4x 47.8% 26.4%
Axtel AXTELCPO 11.75 4.72 57.30% 1,796.2 5.8x -18.7x 1.8x pérdida 5.3%
Grupo Iusacell CEL* 47.71 -0.60 123.05% 1,379.7 8.7x -1.9x -6.1x pérdida 2.0%
Maxcom Telecomunicaciones MAXCOMCPO 7.68 4.07 0.66% 273.3 6.0x -2.5x 0.5x pérdida -1.0%
Carso Global Telecom TELECOMA1 53.52 -2.46 -3.39% 37,909.3 7.1x 14.4x 2.9x 23.4% 14.0%
Telmex Internacional TELINTL 9.55 -0.42 24.19% 15,376.5 9.8x 20.6x 1.8x 9.7% 7.1%
Teléfonos de México TELMEXL 11.45 2.78 -17.80% 22,714.8 5.5x 11.3x 4.8x 45.0% 20.2%

Transporte 3,448.6 1.3x 18.7x 1.0x 5.1% 5.8%
Grupo Aeroportuario del Sureste ASURB 60.20 -0.33 25.36% 1,332.2 8.9x 21.3x 1.3x 5.9% 7.9%
Grupo Aeroportuario del Pacífico GAPB 36.42 3.26 24.34% 1,489.6 9.3x 16.0x 0.8x 4.8% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 19.60 1.87 8.47% 626.8 8.3x 21.8x 1.0x 4.7% 6.1%

Vivienda 8,111.9 3.0x 13.0x 1.5x 11.9% 9.8%
Consorcio Ara ARA* 8.81 -0.79 64.37% 969.5 6.6x 10.6x 1.3x 13.0% 12.2%
Corporación Geo GEOB 34.30 0.50 121.86% 2,058.5 6.3x 12.2x 1.8x 15.6% 11.7%
Consorcio Hogar HOGAR* 1.43 -1.38 23.28% 83.7 -9.8x -5.1x 3.3x pérdida -11.4%
Desarrolladora Homex HOMEX* 69.29 -2.91 33.12% 2,344.0 6.7x 14.8x 1.8x 13.2% 9.2%
Sare Holding SAREB 4.99 0.81 69.15% 390.6 6.6x 5.4x 0.5x 9.1% 6.6%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 25.14 0.56 32.25% 2,265.6 7.7x 13.4x 1.5x 11.8% 9.4%

EMPRESA TICKER PRECIO
VAR. % 
DIARIA

ACUM. 
ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE

Financiero 20,508.4
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 16.46 16.46 62.33% 746.2 N.D. 639.7x 1.7x -1.1%
Banco Compartamos COMPARTO 59.99 1.94 144.06% 1,906.1 57.8% 18.9x 7.0x 41.5%
Financiera Independencia FINDEP* 10.40 1.96 54.53% 500.9 35.7% 13.8x 3.7x 29.5%
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 37.39 -0.05 17.03% 9,529.0 1.9% 17.6x 2.1x 12.5%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 49.27 -2.30 98.91% 7,602.6 2.5% 17.7x 2.5x 14.4%
Qualitas Compañía de Seguros QCPO 6.50 -1.52 74.73% 223.6 N.D. 15.2x 1.6x 19.0%

Tabla de Valuación de Emisoras
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Certificación de los Analistas. 
Nosotros, Patricia Berry, Georgina Muñiz Sánchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de León, Marissa Garza Ostos, Alfonso 

Salazar Herrera y Marisol Huerta Mondragón certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinión 

personal sobre la(s) compañía(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 compensación directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinión en algún sentido específico 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 

Bursátiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participación en el mercado con el fin de prevenir, entre otras cosas, la utilización de 

información privada en su beneficio y evitar conflictos de interés. Los Analistas se abstendrán de invertir ni podrán celebrar operaciones con valores o 

instrumentos derivados sobre los que sea su responsabilidad la elaboración de recomendaciones. 

Remuneración de Analistas. 

La remuneración 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 remuneración se determina con base en la rentabilidad general del la Casa de Bolsa y del Grupo Financiero y en el desempeño 
individual de los Analistas. Sin embargo, los inversionistas deberán advertir que los Analistas no reciben pago directo o compensación por transacción 
específica alguna en banca de inversión o en las demás áreas de negocio. 

Actividades de las áreas de negocio durante los últimos doce meses. 

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte y sus filiales, a través de sus áreas de negocio, brindan servicios que incluyen, entre otros, los correspondientes a 
banca de inversión y banca corporativa, a un gran número empresas en México y en el extranjero. Es posible que hayan prestado, estén prestando o en el futuro 
brinden algún servicio como los mencionados a las compañías o empresas objeto de este reporte. Casa de Bolsa Banorte o sus filiales reciben una remuneración por 
parte de dichas corporaciones en contraprestación de los servicios antes mencionados. 

Casa de Bolsa Banorte, en el transcurso de los últimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de inversión o por 
alguna de sus otras áreas de negocio de las siguientes empresas o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis en el presente reporte: SARE.  

Actividades de las áreas de negocio durante los próximos 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 inversión o de 
cualquier otra de sus áreas de negocio, por parte de compañías emisoras o sus filiales, alguna de las cuales podría ser objeto de análisis 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 último 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 inversión o el 10% de la emisión 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 análisis en el presente documento. 

Guía para las recomendaciones de inversión. 

La Recomendación de Inversión está relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los próximos doce meses. El rendimiento total requerido para una 
recomendación dada depende del nivel de RIESGO de cada acción. En la siguiente tabla se muestran los parámetros que se utilizaron como referencia para 
determinar la recomendación de inversión que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota.  Estos parámetros son una referencia por lo que se 
aplican con cierta holgura a discreción del analista. Los parámetros se revisan periódicamente y se modifican en función de varios factores, entre los que destacan, el 
nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, así como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales: 

 Riesgo 

Rendimiento  
Bajo Medio Alto 

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

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

Determinación de precios objetivo 

Para el cálculo de los precios objetivo estimado para los valores, los analistas utilizan una combinación de metodologías generalmente aceptadas entre los analistas 
financieros, incluyendo de manera enunciativa, más no limitativa, el análisis de múltiplos, flujos descontados, suma de las partes o cualquier otro método que pudiese 
ser aplicable en cada caso específico. No se puede dar garantía 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 endógenos y exógenos que afectan el desempeño de la empresa emisora, el 
entorno en el que se desempeña 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 información contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos como fidedignas, pero no hacemos declaración alguna respecto de su 
precisión o integridad.  La información, estimaciones y recomendaciones que se incluyen en este documento son vigentes a la fecha de su emisión, pero están 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 autorización 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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Principales Variables Económicas 2006 – 2009 
MEXICO

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II III

PIB Real  (mdp de 1993) 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,024,443 8,139,235 8,452,157

   Variación % anual 4.0 5.1 3.0 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 2.9 1.7 -1.6 1.3 -7.9 -10.1 -6.2
Balanza de Pagos  (mdd)
   Cuenta Corriente -1,875.6 -4,377.7 -5,123.4 -1,838.8 -433.5 -939.3 -8,335.0 -2,647.4 -2,094.4 -4,463.2 -6,600.6 -15,805.6 -3,381.5 453.8 -2,372 e/
   Cuenta de Capital 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 24,308.9 -1,220.3 -3,497.6

Nov Dic. Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Producción Industrial  (var.% anual) 1.2 2.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.8 -12.7 -6.0 -12.7 -11.5 -10.2 -6.4 -7.7 -5.7 Dic14

IGAE  (var.% anual)) 3.12 2.87 -0.67 -2.33 -2.41 -9.11 -10.34 -4.76 -12.10 -10.86 -7.83 -6.82 -7.04 -5.48
Ventas al Mayoreo  (var.% anual) 3.5 5.3 -1.1 -8.5 -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 Nov 23

Ventas al Menudeo  (var.% anual) 3.4 1.1 -1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -3.5 e/
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 9.0 16.8 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8

Indice de Precios al Consumidor 125.047 125.564 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258

   Variación % mensual 0.71 0.41 0.68 1.14 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30
   Variación % anual 3.93 3.76 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 4.50
   Acumulado 3.33 3.76 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61

Indice de Precios Productor 126.344 126.308 136.665 136.436 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.440 139.327 140.036 141.498 141.535

   Variación % mensual 0.77 -0.03 1.66 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.12 0.51 1.04 0.03
   Variación % anual 5.86 5.41 9.00 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.60 3.87 5.25 3.56
   Acumulado 5.44 5.41 8.20 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.32 2.85 3.92 3.95
Dólar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626

Dólar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338
Cetes 28 días (%) */ 7.44 7.44 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51
Cetes 91 días (%) */ 7.60 7.61 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 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 28,646.33

Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.11 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 6.20 e/

Base Monetaria  (var.% anual) 9.1 10.0 14.6 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 Nov 30
   M1a  (variación % anual) 8.3 12.8 11.2 13.7 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9
   M4a  (variación % anual) 13.4 11.5 12.9 12.1 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3
Balanza comercial  (mdd) -821.0 -535.8 -3,292.3 -2,959.3 -2,068.9 -1,558.7 -491.1 159.5 209.7 679.9 -209.3 -1,296.9 -835.0 -1,074.7 -1,125 e/
Exportaciones  (mdd) 24,333.1 23,260.3 24,429.4 20,275.6 18,683.8 15,230.4 16,122.2 18,714.0 17,413.3 17,468.5 19,360.7 17,957.9 19,399.1 20,743.5
Importaciones  (mdd) 25.152.8 23,796.1 27,721.7 23,234.8 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1

Reservas Internacionales  (mdd) 77,402 77,991 77,136 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778

*/ Promedio mensual;    R/ cifras revisadas;   o/ cifras oportunas;   e/ cifras estimadas.        Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.

2006 2007 2008 2009

2007 20092008
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ESTADOS UNIDOS

IV Anual I II III IV Anual I II III IV Anual I II III

PIB Real  (mmd de 1996) 13,611.5 13,398.9 13,795.6 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,441.4 14,178.0 14,151.2 14,301.5

   Variación % 3.0 2.7 1.2 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 1.5 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 3.5
Consumo  (mmd de 1996) 9,484.1 9,322.7 9,658.5 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,999.3 10,151.6
   Variación % 4.1 2.9 3.7 1.1 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 3.4
Costos Laborales  (variación %) 9.1 2.8 3.5 -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 1.8 0.8 -4.9 -6.2 -5.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4

Nov Dic Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct

Indicadores Líderes (% mensual) -0.5 -0.1 -1.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 1.0 1.3 0.8 0.9 0.4 1.0 0.3

ISM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 38.9 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7
Producción Industrial  (% mensual) 0.6 0.3 1.3 -1.3 -2.3 -2.2 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 0.9 1.2 0.7 0.0

Ventas al Menudeo  (% mensuall) 0.8 -0.4 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.4
Precios al Consumidor 210.9 211.680 216.889 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.385
   Variación % mensual 0.90 0.36 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.84 0.00 0.45 0.62 0.30
   Variación % anual 4.3 4.1 3.7 1.1 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -1.5 -1.3 -0.2
CORE 212.6 213.103 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453
   Variación % mensual 0.24 0.22 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.35
   Variación % anual 2.3 2.4 2.2 2.0 1.8 1.7 1.8 1.8 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4 1.4 1.7
Precios Productor 172.2 171.4 177.6 172.8 169.7 171.2 171.1 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.2
   Variación % mensual 2.6 -0.5 -2.6 -2.7 -1.8 0.9 -0.1 -1.1 0.3 0.4 1.7 -1.0 1.7 -0.6 0.3
   Variación % anual 7.3 6.2 5.2 0.4 -0.9 -0.9 -1.4 -3.4 -3.5 -4.8 -4.6 -6.8 -4.3 -4.8 -1.9
CORE 162.9 163.1 170.1 170.1 170.6 171.0 171.2 171.4 171.5 171.5 172.2 172.1 172.4 172.3 171.3
   Variación % mensual 0.3 0.1 0.5 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.2 -0.1 -0.6
   Variación % anual 2.0 1.9 4.7 4.4 4.6 4.3 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.7 2.3 1.8 0.7
Libor  3 meses 5.13 4.70 3.03 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28

TBs  3 meses 3.16 3.24 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04
Bonos 10 años 3.94 4.02 3.96 2.92 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38
Bonos 30 años 4.38 4.45 4.33 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23
Fondos Federales 4.50 4.25 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73
Nasdaq 2,660.96 2,652.28 1,720.95 1,535.57 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19
Euro  (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719
Yen por dólar 110.49 112.02 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11
Salario por Hora  (dls.) 17.64 17.71 18.28 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.67 18.72

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.          Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.

2008 2009
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 Calendario de Información Económica 
Global 
Lunes 
23 Noviembre 

Martes 
24 Noviembre 

Miércoles 
25 Noviembre 

Jueves 
26 Noviembre 

Viernes 
27 Noviembre 

 
Zona Euro: 
PMI (Nov) 
Manufacturas y 
Servicios 
 
Alemania: 
PMI (Nov) 
Manufacturas y 
Servicios 
 
Francia: 
PMI (Nov) 
Manufacturas y 
Servicios 
 
 
 
 
 
 
 

 
Japón: 
Reporte Económico 
Mensual 
 
Zona Euro: 
Nuevas Ordenes 
(Sep.) 
 
Alemania: 
PIB (3T.) 

 
Japón: 
Balanza Comercial 
(Oct.) 
 
Alemania: 
Confianza 
Consumidor GFL 
(Dic.) 

 
Japón: 
Minuta de BoJ (30 
Oct.) 
 

 
Japón: 
Precios al Consumidor 
(Oct.) 
Tasa de Desempleo 
(Oct.) 
Ventas al Menudeo 
(Oct.) 
 
Zona Euro: 
Alemania: 
Precios Importación 
(Oct.) 

 

 
 
BRICS 
Lunes 
23 Noviembre 

Martes 
24 Noviembre 

Miércoles 
25 Noviembre 

Jueves 
26 Noviembre 

Viernes 
27 Noviembre 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Brasil: 
Cuenta Corriente 
(Oct.) 

  
Brasil: 
Tasa de Desempleo 
(Oct.) 

 
China: 
PMI Manufacturero 
(Nov.) 
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Calendario de Información Económica 
México 
Lunes 
23 Noviembre 

Martes 
24 Noviembre 

Miércoles 
25 Noviembre 

Jueves 
26 Noviembre 

Viernes 
27 Noviembre 

 
 Ventas al Menudeo 

(Sep.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 Reservas 

Internacionales 
 
 Inflación INPC 

(1ª.Q Nov.) 
 
 Balanza Comercial 

(Oct.) 
 
 Tasa de Desempleo 

(Oct.) 
 

 
 Cuenta Corriente 

(3T.) 

  
 Reunión Política 

Monetaria 

 

 
 
Estados Unidos 
Lunes 
23 Noviembre 

Martes 
24 Noviembre 

Miércoles 
25 Noviembre 

Jueves 
26 Noviembre 

Viernes 
27 Noviembre 

 
 Venta de Casas 

Existentes (Oct.) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 PIB Real (3T. rev.) 
 
 Precios de Casas 

S&P/C-S (sep.) 
 
 Confianza 

Consumidor 
Conference Borrad 
(Nov.) 

 
 Minuta Reunión 

FOMC 
(proyecciones 
económicas) 

 
 Bienes Duraderos 

(Oct.) 
 
 Reporte Ingreso 

Personal (Oct.) 
 
 Confianza 

Consumidor Univ. 
Michigan (Nov. 
Final) 

 
 Venta de Casas 

Nuevas (Oct.) 

 
 
 
 
 
Thanksgiving Day 

 
 

Mercado Cerrado 
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Cotizaciones Internacionales 

Ultimo  Hace una Hace Hace  Hace  Hace 
Hecho  Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 año 

Metales   

   Oro Lon. (dólares por onza) 1,150.60 1,118.70 1,055.20 940.65 938.65 745.06
   Plata NY (dólares por onza) 18.45 17.38 17.52 13.92 14.33 9.05
   Cobre (centavos de dólar por libra) 310.50 296.85 292.25 273.80 210.85 156.85
   Zinc (dólares por tonelada) 2,205.0 2,136.0 2,100.0 1,803.5 1,449.0 1,131.0

Petróleo (dls. por barril)

   Brent Ligero 77.50 76.31 77.98 75.31 64.41 61.77
   West Texas Intermediate 76.72 76.35 79.09 72.54 62.04 49.62
   Olmeca 76.80 76.04 77.64 73.31 62.97 47.49
   Istmo 75.15 74.42 76.22 72.20 60.69 41.93
   Maya 70.51 69.83 70.98 68.61 57.09 33.40
   Mezcla 72.31 70.67 71.83 68.94 62.04 34.44

Tasas de Interés (%)

   Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 4.000
   Libor 3 meses 0.262 0.273 0.283 0.407 0.716 2.153
   Libor 6 meses 0.489 0.521 0.586 0.809 1.241 2.544
   Cds.  30 días 0.170 0.170 0.250 0.275 0.375 1.200
   Cds.  90 días 0.300 0.300 0.300 0.340 0.525 2.000
   Cds.  180 días 0.650 0.650 1.000 0.850 1.570 2.900
   Treasury Bills  3 meses 0.005 0.052 0.075 0.152 0.167 0.015
   Treasury Bills  6 meses 0.122 0.154 0.165 0.244 0.267 0.498
   Treasury Bonds  2 años 0.715 0.806 0.919 0.984 0.834 0.979
   Treasury Bonds  5 años 2.170 2.254 2.288 2.409 2.025 1.895
   Treasury Bonds  10 años 3.355 3.418 3.341 3.431 3.191 3.013
   Treasury Bonds  30 años 4.287 4.352 4.166 4.243 4.144 3.486
   Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 1.250
   Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 1.000

Divisas (moneda local por dólar)

   Euro (dólares por euros) 1.4862 1.4903 1.4945 1.4254 1.3780 1.2453
   Libra Esterlina (dólares por libra) 1.6509 1.6676 1.6382 1.6507 1.5755 1.4727
   Dólar Canadiense 1.0699 1.0516 1.0494 1.0869 1.1418 1.2962
   Franco Suizo 1.0174 1.0125 1.0118 1.0629 1.1001 1.2247
   Yen Japonés 89.00 89.66 90.78 94.19 94.88 93.69

Futuros (metales, petróleo y peso) Dic-09 Ene-10 Mar-10
   Oro 1,146.40 1,152.40 1,153.50
   Plata 18.43 18.52 18.56
   Crudo 76.23 77.71 79.39
   Peso CME 0.075625 0.076275 0.075775
Fuentes: Bloomberg.  
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Resumen del Mercado Accionario 
Var.% Dls. ACCIONARIO (BMV)

1 Sem. Acum. Emisora Cierre   1 Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Año

COREA   (KOSPI) 1,620.60 3.21 66.45
HONG KONG (HANG SENG) 22,455.84 -0.44 56.08
MALASIA   (KLSE COMPOSITE) 1,274.36 -0.01 48.23 ALFA A 75.360 1.47 0.09 42.40 147.41 155.03 186.65
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,761.54 1.00 63.05 ALSEA * 9.710 4.18 5.77 22.45 48.47 55.86 62.92
ARGENTINA  (MERVAL) 2,231.50 0.10 87.52 AMX L 30.740 -3.09 -1.22 2.71 24.71 44.80 57.88
BRASIL  (BOVESPA) 66,327.28 1.01 143.52 ARA * 8.810 -1.01 -7.85 21.85 58.74 64.37 -1.31
CHILE   (CIGP) 15,509.60 -1.11 74.08 ARCA * 36.750 -1.42 13.29 15.31 14.24 50.00 46.88
MEXICO   (IPC-DLS.) 2,345.05 -1.39 45.02 ASUR B 60.200 0.87 -1.42 9.85 40.95 16.73 62.40

Var.% Dls. AUTLAN B 29.070 -1.62 -8.67 1.71 9.00 4.61 22.40

1 Sem. Acum. AXTEL CPO 11.750 19.05 8.39 34.29 68.58 57.30 127.27

CANADA  (COMPOSITE) 11,579.08 -0.33 46.63 BIMBO A 82.100 0.09 2.64 11.01 13.34 40.78 39.13
EUA   (DOW JONES) 10,318.16 0.46 17.57 BOLSA A 16.460 2.68 -1.26 23.57 37.86 62.33 104.22
JAPON   (NIKKEI) 9,497.68 -2.05 8.54 CEL * 47.710 -1.63 1.51 7.21 5.55 123.05 76.70
INGLATERRA   (FT-100) 5,251.41 -1.97 34.52 CEMEX CPO 14.440 -3.15 -16.19 -12.43 14.90 18.16 152.82
ALEMANIA   (DAX-30) 5,663.15 -0.01 12.44 CICSA B-1 7.400 0.00 -7.38 11.28 -2.50 1.37 23.33
FRANCIA   (CAC-40) 3,729.36 -1.62 9.66 CIE B 7.000 6.87 1.74 -1.55 0.00 -25.93 -28.79
ESPAÑA   (IBEX-35) 11,719.30 -0.85 21.71 COMERCI UBC 10.840 6.38 1.50 36.18 48.49 263.76 349.79

COMPART O 59.990 1.70 19.08 32.78 57.33 139.96 244.77

ELEKTRA * 537.080 -1.39 -4.97 -15.89 -15.95 -7.59 25.55

FEMSA UBD 57.070 -1.13 -1.37 15.76 33.59 37.95 75.87

Sem. Acum. GAP B 36.420 1.39 -3.75 7.69 31.77 15.77 51.81
Diamonds Trust Series I 103.22 0.30 17.94 GCARSO A1 39.510 -3.47 -11.17 -8.24 -1.91 4.63 40.36
iShares MSCI Australia Index Fund 23.30 -3.36 66.31 GEO B 34.300 1.06 -14.53 23.20 59.16 121.86 243.34

iShares MSCI Austria Index Fund 21.85 -1.58 67.82 GFAMSA A 23.500 -1.18 -3.89 21.82 67.11 201.29 276.83
iShares MSCI Canada Index Fund 25.78 -0.35 47.91 GISSA * 2.600 0.00 0.00 0.00 0.00 -48.00 -48.00
iShares MSCI EAFE Index Fund 55.29 -1.93 23.25 GMEXICO B 30.390 3.37 5.48 62.51 140.40 253.04 350.77
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 40.70 -0.83 63.00 GMODELO C 60.200 -0.48 -1.05 19.80 34.20 37.51 72.74
iShares MSCI EMU Index Fund 38.12 -1.90 24.53 GRUMA B 23.310 -3.40 -9.09 13.99 72.03 233.00 272.96
iShares MSCI France Index Fund 25.88 -2.19 23.65 HOMEX * 69.290 -9.07 -25.63 -5.46 32.97 33.12 124.46
iShares MSCI Germany Index Fund 22.34 -0.67 16.23 ICA * 31.570 7.02 -7.74 23.56 18.73 37.92 105.27
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.83 -1.55 52.65 ICH B 40.570 -5.41 -13.03 -13.66 3.71 15.91 87.82
iShares MSCI Italy Index Fund 19.92 -3.35 21.54 IDEAL B-1 13.320 1.14 3.18 19.35 17.67 42.00 48.00
iShares MSCI Japan Index Fund 9.32 -2.71 -2.71 KIMBER A 55.090 0.29 -4.67 -4.75 5.94 20.94 40.75
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.33 -2.27 36.24 KOF L 72.080 2.44 2.04 19.81 34.18 19.69 67.39
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 41.74 -2.25 58.41 MASECA B 8.900 0.00 -1.11 8.54 8.54 1.14 -1.11
iShares MSCI South Korea Ind 46.16 2.35 65.03 MEXCHEM * 23.950 0.04 8.13 39.49 70.40 94.76 120.27
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.85 -2.74 59.70 NAFTRAC 02 30.730 -0.23 -0.84 10.14 25.48 37.31 69.31
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 16.48 -1.26 34.53 OMA B 19.600 1.29 -6.76 3.16 33.79 1.82 43.38
iShares MSCI World 1,492.00 -0.40 8.12 PENOLES * 295.620 2.02 9.09 42.10 47.91 75.20 237.47
iShares S&P 100 Index Fund 51.14 0.18 18.38 SARE B 4.990 2.25 -7.08 5.05 68.58 69.15 136.49
iShares S&P 500 109.87 -0.14 21.66 SIMEC B 32.300 -1.46 -10.10 -8.34 21.11 42.67 98.89
iShares S&P Europe 350 39.42 -1.77 26.59 SORIANA B 32.340 0.19 -1.70 -0.28 12.96 12.53 29.20
iShares S&P Global 100 60.75 -0.51 21.16 TELECOM A1 53.520 -4.02 -11.21 1.50 2.02 -3.39 35.94
iShares S&P Latin America 40 46.97 -0.57 84.41 TELINT L 9.550 -4.40 2.03 17.47 29.05 21.66 69.93
iShares S&P MidCap 400 68.76 -1.52 28.93 TELMEX L 11.450 -1.55 -0.17 -2.39 2.97 -20.21 5.43
iShares S&P SmallCap 600 51.14 -0.33 16.31 TLEVISA CPO 54.320 -2.91 4.28 18.71 17.98 33.04 46.22
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 43.46 -1.25 46.13 TMM A 10.000 1.94 -4.67 -20.00 -13.79 -8.51 -5.30
Russell 1000 Index Fund 60.01 -0.13 22.80 TVAZTCA CPO 7.000 -0.14 4.48 22.81 34.62 25.90 32.08
Russell 2000 Index Fund 58.59 -0.24 18.99 URBI * 25.140 -2.37 -14.66 -7.78 37.15 32.25 46.16
Russell 3000 Index Fund 63.67 -0.25 22.44 VITRO A 6.400 0.00 -3.76 -11.72 -18.88 -20.00 -5.88
S&P/TSX 60 Index 17.35 1.70 27.67 WALMEX V 53.230 6.14 9.55 15.99 35.14 43.86 62.09
SPDR Trust Series 1 109.50 -0.11 21.34 GFINBUR O 37.390 -5.13 -10.74 -3.13 -11.23 15.58 22.35
Vanguard Total Stock Market ETF 55.01 -0.27 22.95 GFNORTE O 49.270 6.58 8.38 32.02 78.26 98.03 173.42

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Variación %
MERCADOS  EMERGENTES

IPyC 30,666.51 -0.30 -1.08 9.74 25.68

MERCADOS  DESARROLLADOS

TRACKERS de índices 
extranjeros listados en el 

Mercado Global (BMV)
Cierre

Rendimiento 
(%)

Indice

Indice

37.02 68.58
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Resumen Nacional Semanal 
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes

IPC 30,666.51 -0.30 -1.08 Cierre % Sem. % Mes % Año

INMEX 1,837.54 0.37 -0.39 NTE+EMP B 97.180957 -0.24 2.27 29.34
IMC30 416.89 0.40 -2.24 NTE+DE B 2.337910 -0.85 0.05 70.42
   VOLUMEN (000) 914.1 -28.7 -19.6 NTE+IN B 22.174734 -0.89 -0.46 64.80

   IMPORTE (000) 26,651.0 -28.8 -3.7 NTE+DJ B 0.119277 -0.26 2.95 27.40

NTE+RV B 1.417681 -1.16 -0.56 29.64

                                      A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.473780 -0.19 0.51 13.92

AXTEL CPO 19.05 HILASAL A -31.51% NTE+GL B 4.152487 -2.48 -2.86 51.61
MINSA B 12.00 POSADAS L -10.07% NTE+SEL B 1.575965 -0.67 1.03 101.24

RCENTRO A 9.09 HOMEX * -9.07%
CMOCTEZ * 8.54 ICH B -5.41% NTE-CP "F1" 1.804025 0.59 2.67 #DIV/0!
ICA * 7.02 GFINBUR O -5.13% NTE-MP "F1" 87.965577 0.73 3.33 #DIV/0!
CIE B 6.87 TELINT L -4.40% NTE-LP "F2" 15.339636 1.78 7.90 4.22
GFNORTE O 6.58 TELECOM A1 -4.02% NTEBONO "F1" 1.573510 2.61 14.03 3.76
CNCI B 6.38 TELMEX A -3.76% NTE-PRIV "F1" 4.988545 1.37 4.13 9.42
COMERCI UBC 6.38 GCARSO A1 -3.47% NTEGUB "F1" 8.978936 0.75 2.92 4.13
WALMEX V 6.14 GRUMA B -3.40% NTEGUB "I+" 9.161764 1.25 4.87 6.18

Cierre Semana Mes Cierre Mes

EMBI (MEXICO) 167.00 180.00 180.00 TIIE  28 días 4.9550 4.9186

CETES             28 días 4.50 4.52 4.51 TIIE  91 días 5.0963 4.9961

CETES             91 días 4.62 4.61 4.63 CPP 3.47 3.46
CETES            182 días 4.81 4.83 4.94 CCP 4.12 4.11
CETES            364 días 0.00 5.39 5.35 CCP UDIS 4.37 4.59

BONOS       7,280 días 8.67 8.56 8.52 CCP DLS 2.50 2.56

UDIBONOS       30 años 4.12 4.04 4.36

BPAS              364 días 0.2800 0.2800 0.2851 GUBERNAMENTAL 4.54 4.51
BPAT'S          1,092 días 0.4300 0.4267 0.4088 UDI 4.310904 4.298779
BPAS182       1,820 días 0.3300 0.3225 0.3098

TIPO DE CAMBIO ($)
Compra Venta Compra      Venta Compra Venta 

P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.0894 13.0894 13.1012 13.1012 12.9407 12.9407
INTERBANCARIO 13.0645 13.0875 13.0395 13.0595 13.0995 13.1085
SPOT (48 Horas) 13.0705 13.0935 13.0475 13.0665 13.1055 13.1165

INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
octubre octubre octubre oct-dic octubre

AL CONSUMIDOR 137.258 -0.10% 0.30% 2.61% 4.50%

PRODUCTOR 141.535 0.03% 3.95% 3.56%

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

4.50
4.313015

    Cierre     Semana Mes

FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

Oct-09

Oct-09

Oct-09

Semana

4.9376

5.0700

Oct-09

EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%)

TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)

TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)

FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

 
 
Publicación elaborada por la dirección de Análisis  de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aquí 

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

de inversión no deberán basarse en el contenido del mismo.     
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Equipo de Análisis y Estrategia 
  

Alfredo Thorne Director General Corporativo 1670 1865 

 

Análisis Económico y Técnico 

Patricia Berry  Directora 5268 1694 

Katia Goya Economía Nacional  1670 1821 

Julia Baca Economía Internacional 1670 2221  

Georgina Muñiz Análisis Técnico 1670 1822 

Lourdes Calvo Diseño Gráfico 11034000 ext.2611 

Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612 

Raquel Vázquez Asistencia 11034000 ext.2967 

 

 

Análisis Fundamental 

Rogelio Urrutia  Director 5268 1686 

Alfonso Salazar Análisis Fundamental 5268 1690 

Marissa Garza Análisis Fundamental 1670 2223 

Marisol Huerta  Análisis Fundamental 1670 2224 

Pablo Duarte Análisis Fundamental 1670 4046 

Olivia Colín  Analista Jr. 1670 2982 

Miguel A. Calvo Tecnología 1670 2220 

Felipe Olvera  Asistencia 1103-4000 ext. 2608 

 

 


