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Comentario Econdmico Internacional

Finalmente la Reserva Federal en la ultima reunién del afio, decidi6é dejar las
tasa de interés en un rango que va de 0%-0.25%.

Comentario Econdmico Nacional

A unos dias de que finalice el 2008, la atencién se concentra en el
comportamiento que tendran las principales variables econémicas durante el
préximo ario.

En linea con un entorno global complicado, lo que se anticipa para México es
un afio de muy bajo crecimiento, derivado de una actividad industrial en
descenso y un sector servicios que avanzara a un paso muy lento producto de
un mercado laboral débil, desaceleracion del crédito al consumo, caida en la
confianza y menor entrada de remesas.

Comentario Mercados Accionarios

Se termina uno de los peores afios de baja para los mercados accionarios
alrededor del mundo, y sobretodo para los de Estados Unidos. Los mercados,
sobretodo los desarrollados, desde el primer semestre del afio rompieron la
tendencia positiva de los dltimos cinco afos, e iniciaron un movimiento
negativo de largo plazo.

Hoy, técnicamente lo que sigue vigente es una tendencia negativa.

Sin embargo, como lo hemos venido mencionando en este mismo espacio,
comienzan a aparecer en las gréaficas sefiales de consolidacién y piso.

AUNn no de alza clara, pero al fin y al cabo la baja parece haber llegado a su
punto minimo y los indices estan, entonces, construyendo una base para
comenzar a recuperar terreno en los préximos meses.

Comentario Fundamental

< ANTAD. Reporte de ventas mismas tiendas de noviembre. GIGANTE
vende su participacién en Radio Shack.

«» ALSEA compra California Pizza Kitchen.
«» CEMEX. Guia débil para el 4T08.

< Vivienda 2009: GEO nueva Favorita, HOMEX y ARA en COMPRA, URBI y
SARE en MANTENER.

% AMX. NUamero de usuarios de telefonia celular en Brasil, del mes de
noviembre. TELINT: la brasilefa Net adquiere empresa de television por
cable.
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Termina un ano dificil,
por decir lo menos

Opinamos que...

...todo en la vida termina y, afortunadamente en este caso, finalmente termina
este afio, que ha sido el mas dificil en muchisimo tiempo, tanto para las
economias como para los mercados financieros.

Ha sido un afio en el que, uno tras otro, hemos visto que se convierten en
realidad los eventos menos probables y mas catastroficos; eventos que muchos
ni siquiera los consideraban parte de su peor escenario. Sorpresas tan
negativas y de la magnitud de la quiebra de Lehman Brothers, por ejemplo, y
basicamente la desaparicion de instituciones del calibre de Merrill Lynch,
Goldman Sachs y Morgan Stanley como bancos de inversion independientes.
Muy pocos, si es que alguien, se imaginé a principios del afio que el
crecimiento de la cartera vencida hipotecaria de alto riesgo en EU — sélo una
fraccion del mercado hipotecario total — pudiera provocar una crisis de
confianza tal, que se congelaran los mercados de crédito y surgiera la
necesidad de inyectar trillones de doélares al rescate del sistema financiero
global; probablemente nadie preveia una contraccién econémica en el mundo
que muchos ahora comparan con el periodo de la Gran Depresion de los 30's.

En los ultimos afios, en circulos financieros, venian cobrando fuerza la teoria de
que juntos, la globalizacion, los avances tecnoldgicos y la evolucion de la
politica monetaria y fiscal en los distintos paises, habian logrado que los
periodos de recesion fueran mas breves, menos profundos y menos frecuentes
que las épocas de expansion, y la idea de que los mercados emergentes
estaban protegidos contra el contagio de una contraccidn en los paises
desarrollados. Ambas teorias se destruyeron de un solo plumazo.

El 2008 también fue un afio de desconcierto por grandes movimientos en
péndulo: de estar combatiendo presiones inflacionarias a principios del afio, los
bancos centrales del mundo actualmente enfrentan temores de deflacién, un
mercado crediticio congelado y debilidad econémica; el precio del petréleo, que
amenazaba a las economias al acercarse a $150dpb apenas en julio, hoy se
acerca a $30dpb y preocupa que el precio tan bajo provoque el freno de la
inversion en la industria; a finales del afio pasado, China corria el riesgo de un
sobrecalentamiento por el fuerte ritmo de crecimiento en la actividad y la
inversion, y ahora el riesgo se ha transformado en inestabilidad social por la
falta de suficiente creacion de empleos.

Sorpresas, teorias basicas destruidas, rapidos cambios de un extremo al otro,
son elementos que hacen facil entender la falta de confianza y seguridad en el
futuro que hoy se respira en los mercados y también en las calles.

Al mismo tiempo, durante el afio también ocurrieron cosas que prometen ser la
base de un mejor 2009, como las elecciones en EU que resultaron en Barack
Obama como Presidente a partir del 20 de enero proximo.
Hasta ahora, las decisiones de Obama parecen ser las adecuadas: el
equipo econémico del que se ha rodeado se considera de excelencia, igual que
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el grupo que encabezard la politica exterior y de defensa; los anuncios
adelantados de su gabinete, los personajes nombrados, asi como los
lineamientos del paquete de estimulo fiscal que ha dado a conocer, han estado
encaminados a dar seguridad a la poblacion de EU y al mundo, y bien pueden
convertirse en el catalizador de la recuperaciéon de la confianza.

2009 seguramente tampoco sera un afio facil. En los primeros meses, la
economia seguira muy débil, y la pregunta que nos haremos sera cuando
empezaran a tener efecto sobre la economia todas la medidas monetarias y
fiscales que se han adoptado.

Pero no hay mal que dure 100 afios, y pensamos que en 2009 veremos el
punto de quiebre en las tendencias de la economia, que nos encaminaran a la
recuperacion. Estimamos que en el segundo trimestre empezaremos a recibir
cifras econdmicas menos malas, si bien aun no buenas, y que la mejora
cobrarda consistencia conforme transcurran los meses.

Los riesgos, desde luego, siempre existen y el que se considera mas
importante por ahora es que la recesién sea mas profunda y prolongada de lo
pensado, por la incapacidad para recuperar la confianza. No parece lo mas
probable.

Los mercados financieros prometen seguir emocionantes, pero creemos que la
volatilidad bajara de los niveles extremos que hemos vivido recientemente. Las
bolsas, que son el mercado financiero que mas claramente se adelanta a los
ciclos econémicos, probablemente tendran un comportamiento positivo y mas
claro que el de las divisas o las tasas de interés. Los mercados accionarios han
dado buenas sefiales en las dltimas semanas, y pensamos que se beneficiaran
de la toma de posesion de Barack Obama. Sugerimos terminar el afio
acumulando posiciones en acciones con cuidado, poco a poco y selectivamente.

... y el labolsa...

... sin duda, el afio que termina dejara en los inversores importantes lecciones
sobre los mercados, las cuales deberan de servir de base al momento de
realizar futuras inversiones y medir la tolerancia al riesgo.

A pesar del dificil entorno macroeconémico global, el afio que termina nos deja
una oportunidad de inversibn sumamente interesante para el mediano y largo
plazo en el mercado accionario. Como hemos reiterado ya varias veces,
nosotros creemos que las valuaciones actuales de las acciones mexicanas se
encuentran justificadas, ya que reflejan claramente la coyuntura econémica
global y el consecuente impacto en las tasas de crecimiento de las empresas.
Sin embargo, esto no implica que el nivel actual de valuacidén no siga siendo
atractivo (incluso después del rally que observamos durante las cuatro ultimas
semanas) considerando un horizonte de inversion mayor a doce meses.

De corto plazo, existe riesgo de que las malas noticias en el frente econémico y
financiero continten, incrementando el costo de oportunidad al estar invertido
en acciones. Sin embargo, es importante tomar en consideracién que en el
mediano y largo plazo las noticias positivas (las distintas medidas de rescate
financiero, la implementacion de estimulos fiscales, etc.) terminaran por
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impactar tanto los resultados de las empresas como el animo de los
inversionistas, permitiendo una recuperacion sostenida en los precios.

Durante las primeras semanas del proximo afo, seguiremos escuchando por
parte de las empresas sus expectativas de crecimiento para 2009. Hasta el dia
de hoy, el balance de expectativas ha sido positivo (las empresas del sector
vivienda han comentado en general que esperan mantener las tasas de
crecimiento para 2009 en terreno positivo, aunque a un menor ritmo al que
venian creciendo). Sin embargo, creemos que este no sera el caso de la mayor
parte de las empresas que conforman el IPC, por lo que podriamos esperar
noticias negativas en este sentido. Consideramos que en términos generales la
potencial reduccién en las expectativas de crecimiento se encuentra ya
reflejada en las valuaciones actuales. No obstante, no descartamos volatilidad
en los precios al momento en que se den a conocer los estimados de
crecimiento.

Seguimos manteniendo nuestra recomendaciéon de participar en el mercado de
capitales de manera gradual y de forma selectiva, dando preferencia a
emisoras que cuenten con las siguientes caracteristicas: (1) acciones liquidas,
de alta bursatilidad; (2) empresas con un balance sélido (razén deuda neta a
UAFIDA menor a 1.5x y que ademéas no tengan vencimientos importantes de
deuda de corto plazo; y (3) empresas con baja exposiciéon al consumo en
Estados Unidos (telecomunicaciones, medios, vivienda, alimentos y bebidas,
consumo no discrecional).

Todo el equipo de andlisis de Grupo Financiero Banorte les deseamos a
nuestros lectores mucha paz y felicidad en esta Navidad y, sobre todo, un buen
rendimiento en 2009.

Reanudaremos la publicacion de este boletin en préximo 9 de enero.

19 de Diciembre 2008 5



Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte

Comentario Econdmico Internacional

J.Baca Tras un afio sumamente complicado para el mercado financiero y para la

juliabacanegrete@banorte.com €CONOMIa en EU y el resto del mundo, esta semana la Reserva Federal decide

cerrar el afio dejando la tasa de los fed funds en un rango de 0%-0.25%.
Dentro del comunicado se dej6 claro que la Reserva Federal hara uso de otras
herramientas para mantener el buen funcionamiento en el mercado financiero
y dar impulso a la debilitada economia, esto se hard mediante la compra de
deuda a las hipotecarias y bonos del tesoro de largo plazo. Esta accion llevo a
un debilitamiento del délar frente a las demas monedas, en especial frente al
euro, ya que durante esta semana el presidente del Banco Central Europeo
comentdé que no ve la necesidad de que la tasa de interés refi se ubique por
debajo de 2.00%.

En cuanto a las cifras econdmicas en EU, estas siguen mostrando un gran
deterioro en todos los sectores y cerraran el afio con una tendencia débil que
dara como resultado el trimestre mas débil dentro de esta recesion, misma que
inici6 en diciembre de 2007. Por otro lado, los precios al productor y al
consumidor registran una marcada tendencia a la baja que ha hecho que las
expectativas inflacionarias caigan. En tanto, se espera que a inicios de 2009 al
entrar la nueva administracion se anuncien los ya tan mencionados estimulos
por parte del gobierno federal que ayuden a impulsar la confianza entre
consumidores e inversionistas y asi estimular a la economia que bien podria
empezar a recuperarse a mediados del siguiente afio.

Indicadores Econdmicos
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Precios Pagados al Productor Total y Los precios pagados al productor durante el mes
Subyacentes de noviembre se hundieron 2.2% mientras que

(cambio anual)

01

los analistas esperaban una baja de 2%, con esta
son ya cuatro meses consecutivos de baja y en
gran medida se debe a una estrepitosa caida en
Subyacente el precio del petréleo. Los precios de energéticos
y gasolina han retrocedido 11.2% y 25.7%
respectivamente.

En tanto, los precios al mayoreo subyacentes
aumentaron un ligero 0.1% coincidiendo con la
expectativa de los analistas. De un afno a la fecha
los precios subyacentes suman una ganancia de
4.2%, mientras que los precios pagados al
productor han crecido 0.4% en doce meses.

La desaceleracion en la actividad econdmica ha
deprimido la demanda del petréleo y otros
commodities por lo que los precios bajan
considerablemente y se teme que se presente
una deflacién.

04 05 06 07 08
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Ventas al Menudeo Totales y Subyacentes

(cambio anual)
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En noviembre, las ventas al menudeo
disminuyeron 1.8% casi en linea con lo que
esperaba el consenso, esta es la quinta baja
consecutiva en las ventas minoristas y se debi6
en gran parte a una caida record en la venta de
gasolina, esto sefiala que los consumidores
siguen realizando algunas compras a pesar de
estar en recesidn. Ya que las ventas al menudeo
subyacentes o0 estructurales, mismas que
excluyen autos, gasolina y materiales de
construcciéon registraron un aumento de 0.5%o,
después de que los tres meses anteriores
registraron bajas. De un afio a la fecha las
ventas al menudeo subyacentes han ganado
0.9%.
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Confianza del Consumidor (U. Michigan)
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En diciembre, la confianza del consumidor
registré una lectura de 59.1 por arriba de 54.8
que esperaba el consenso y también por arriba
de 55.3 del mes anterior. Esta ligera alza, fue
gracias a un aumento en el subindice de
condiciones actuales por bajas en los precios de
gasolina, grandes descuentos en ventas al
menudeo y la gran baja en las expectativas
inflacionarias. Sin embargo, el subindice de
expectativas sigue cayendo ante una economia
en plena recesion y la pérdida de empleos.

Por el momento se teme que la economia
enfrente una deflacibn ya que las expectativas
inflacionarias siguen descendiendo. Las
expectativas a un afio descendieron a 1.7% de
2.9% en noviembre, mientras que las de 5 afios
se ubicaron en 2.7% cuando en noviembre se
ubicaban en 2.9%.

19 de Diciembre 2008 7




S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Indice Manufacturero de Nueva York “Empire
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En diciembre el indice manufacturero de Nueva
York, “Empire” se ubicéd en -25.76 la contraccién
mas fuerte en la historia de este indice, pero al
menos no se observo un deterioro de -27.5 como
lo esperaba el consenso.

El subindice de precios llamo la atencion, ya que
se ubic6 en -7.45, terreno negativo que sefala la
gran baja que han sufrido los precios, lo que
suma preocupaciones a un escenario de
deflacion. Por otro lado el subindice de empleo
sigue bajando pero a un menor ritmo.

La actividad manufacturera y fabril sigue
deteriorandose fuertemente hacia finales de afio,
y se espera debilidad durante la primera mitad
del afio que inicia.

Produccién Industrial y Capacidad Utilizada

(cambio anual)
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La produccion industrial en noviembre retrocedio
0.6%, casi en linea con lo que se esperaba, esto
después de un alza de 1.5% en el mes anterior.
Este reporte, junto con el de los indices
manufactureros confirma que se acelera el
deterioro de la produccién en manufactura, ya
que registré una baja de 1.4%. La produccién de
servicios publicos aumentd 1.6%, lo que hasta
cierto punto ayudo a contrarrestar las bajas en
las deméas categorias.

En tanto, la capacidad utilizada se ubicé en
75.4% por debajo de 75.7% que se esperaba.

La produccion manufacturera esta sufriendo
debido a una gran baja en el gasto en consumo
y a que los inversionistas postergan sus
decisiones de inversion.

19 de Diciembre 2008 8




S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Sentimiento del Constructor.
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El sentimiento del constructor se ubicé en 9 en
diciembre, igualando la lectura del mes de
noviembre, esta cifra resulta ser la lectura mas baja
desde que dio inicio esta medicién en 1985.

Hay que recordar que lecturas por debajo de 50
significa que los constructores ven condiciones
desfavorables en el mercado. La recesion,
estandares de crédito apretados, desempleo, entre
otras variables impiden que los consumidores
piensen en comprar una casa.

A pesar de que los constructores ofrecen gran
cantidad de incentivos los consumidores no sienten
confianza de adquirir una casa y comprometerse
con una hipoteca.

9
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Durante noviembre, los inicios de construccion
de casas bajaron 18.9% a 625mil unidades, por
debajo de las 740mil unidades que se esperaban
y por debajo de las 771mil unidades de octubre.
En tanto, los permisos de construccion también
registraron una fuerte caida de 15.6% a 616mil
unidades muy por debajo del estimado de 700mil
unidades. Con estos resultados los inicios y
permisos de construccion registran una pérdida
anual de 47% y 48% respectivamente.

El reporte fue negativo y aleja la idea de que el
sector esta por encontrar un piso para iniciar una
estabilizacion. Adn asi, es necesario ver
descensos fuertes en estas variables para
eliminar inventarios y evitar que los precios de
las casas sigan bajando.
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Inflacion al Consumidor CPI Total y

Subyacente . . .
Los precios al consumidor en noviembre
(cambio anual) descendieron 1.7%, el descenso fue mayor a lo
que se esperaba, luego de la baja de 1% del mes
Subyacente anterior. Los precios de los energéticos cayeron
5.5% . 17%, el doble de la baja del mes anterior. De un

ano a la fecha los precios han aumentado 1%.

Por su parte, los precios al consumidor
subyacentes se mantuvieron sin cambio luego de
una baja de 0.1% en octubre, lo que lleva a una
3.5% - ganancia anual de 2%, esto situa a los precios
en el rango de tolerancia del Fed.

4.5% -

2.5% - Todo parece indicar que la economia enfrentara
2.0% un escenario deflacionario durante los préximos
. 0
meses.
1.5% A
1.0%
05% +———+—+—F—F—+—F—Total
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Déficit Cuenta Corriente

(miles de millones de ddlares) Durante el tercer trimestre, el déficit de cuenta
corriente bajé mas de lo previsto, este fue de
1Q 1Q 1Q 1Q 1Q 1Q 1Q 1Q 1Q $174,100 millones de délares por debajo del
00 01 02 03 04 05 06 07 08 déficit de $178,900 millones de ddlares que
$0 esperaba el consenso, y también menor al déficit
-$25 de $180,940 millones de délares del segundo
trimestre.
-$50
_$75 En gran parte, la reduccién del déficit se debid a
que las exportaciones de bienes y servicios
-$100 crecieron de julio a septiembre. En tanto el
_$125 aumento en las importaciones se debi6
principalmente al petroéleo.
-$150 e . .
El déficit del tercer trimestre equivale a 4.8% del
-$175 PIB.
-$200 ————/—

$225 -$174.09
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Solicitudes por Desempleo
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Las solicitudes iniciales por desempleo
totalizaron 554mil solicitudes, es decir bajaron
en 21mil solicitudes frente a las 575mil
solicitudes de la semana previa. El dato resultd
casi en linea con lo que se esperaba (560mil),
pero aun asi las solicitudes iniciales se ubican en
200mil solicitudes por arriba de lo que se
observaba hace un afo.

En tanto, el promedio moévil de cuatro semanas
volvié a subir de 541,000 a 543,800 solicitudes,
mientras que las solicitudes existentes o
continuas se ubican en 4.38 millones de
solicitudes, lo que sefiala que la tendencia del
mercado laboral sigue siendo débil y no existen
fuentes de trabajo para incorporarse en este
momento.

De acuerdo a los anuncios masivos de despidos
no se espera que la situacion débil del mercado
laboral mejore durante los préximos meses.

Indicador Anticipado de la Economia
(Conference Board)

(cambio %)

10% + r
8% [\\ L
6%

40/0 4

2% ~

0% +

2% +—— - §

-4%
-3.7%

-6% \ \ \ \ \ \ \ \
00 01 02 03 04 05 06 07 08

Anual

Mensual

El indicador anticipado de la economia retrocedi6
0.4% en noviembre, casi en linea con lo que se
esperaba, este es el nivel mas bajo desde
febrero de 2004. Este indice mide las condiciones
futuras de la economia y por lo que podemos
observar no se espera una mejoria hasta
mediados de 2009, a pesar de que la economia
lleva ya un afio en recesion.

Al parecer se trata de la peor crisis financiera
desde la Gran Depresion, junto con una de las
recesiones mas largas y profundas que ha
enfrentado EU, misma que dio inicio en el sector
residencial y va para el cuarto afio en deterioro.
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Indice Manufacturero de Filadelfia
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El indice manufacturero de Filadelfia se contrajo
a un menor ritmo durante el Gltimo mes del afo,
se situé en -32.9 frente a -39.3 de noviembre,
los analistas esperaban una lectura de -40. Es
importante resaltar que a pesar del hecho de
que el deterioro fue menor al del mes anterior,
los subindices siguen mostrando una gran
debilidad. En primera instancia el subindice de
nuevos pedidos y de empleo que son medidas a
futuro contindan con una tendencia sumamente
débil.

Los indices manufactureros y la produccion
industrial dejan claro que no sera facil hallar
empleo en este sector en el corto plazo.
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Comentario Econdmico Nacional
México: Termina el 2008, un Vistazo al 20009...

A unos dias de que finalice el 2008, la atencibn se concentra en el
comportamiento que tendran las principales variables econémicas durante el
préximo afio.

En linea con un entorno global complicado, lo que se anticipa para México es un
ano de muy bajo crecimiento, derivado de una actividad industrial en descenso
y un sector servicios que avanzard a un paso muy lento producto de un
mercado laboral débil, desaceleracion del crédito al consumo, caida en la
confianza y menor entrada de remesas.

El escenario que luce mas probable no es el de una recesion, pero si el de una
moderacion profunda del ritmo de avance de la actividad econdmica.
Consideramos que el piso lo estaremos tocando en el primer semestre del afio
con un crecimiento practicamente nulo, para luego ver una segunda mitad del
2009 de crecimiento, pero muy moderado.

Para la inflacion, el escenario se ha tornado complejo en los ultimos meses del
2008, con niveles cercanos al 6.20% que hace tan s6lo una semanas no lucian
probables. El alza en precios de energéticos, el traspaso a los precios finales de
aumentos en costos ya materializados, y el desliz del tipo de cambio han
estado impactando la inflacion. En el 2009, esperamos que fuerzas contrarias a
estos factores tengan un efecto llevando la inflacion a niveles cercanos al 4.0%.
Estas fuerzas son principalmente la desaceleraciéon de la actividad econémica y
la fuerte baja que ha tenido la cotizaciéon internacional de los commodities.

A pesar de lo anterior, creemos que la inflacibn se mantendra relativamente
elevada una buena parte del afio. Esperamos niveles superiores al 6.0% en los
primeros meses del 2009, e inflaciones superiores al 5.0% durante el primer
semestre.

El comportamiento de la inflacién, junto con las presiones en el mercado
cambiario eliminaron la posibilidad de ver una baja en la tasa de referencia
durante el 2008. Para el 2009, sin embargo, esperamos que se den las
condiciones que permitan iniciar con un relajamiento de la politica monetaria
que sea un apoyo para la desaceleracion de la actividad econémica.

Estas condiciones podrian materializarse hacia finales del primer trimestre del
ano, lo que esperamos de espacio para el inicio de un ciclo relajamiento que
anticipamos podria llevar la tasa de fondeo a niveles cercanos al 7.0%.

En conclusion, el 2009 sera un afo complicado, en linea con lo que ocurre en el
entorno global. La tendencia clara de desaceleracion que ya se vislumbra en las
cifras de actividad econdmica se acentuard, y el avance del PIB esperamos que
sea de solo 0.5%. A pesar de lo anterior, la segunda mitad del afio creemos
que ya se habra tocado un piso, y la tendencia aunque muy moderada, sera de
recuperacion.
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Principales Variables Econdmicas 2005 — 2008

MEXICO al 19 de Diciembre de 2008
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
1l IV Anual I Il \Y Anual | Il Il |\ Anual | 1l LI}
PIB Real (mdp de 1993) 8,129,515 8,409,225 8,103,680 8,521,543 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,438,636 8,743,224 8,820,493 9,090,534 8,773,222 8,654,749 8,981,368 8,962,947
Variacion % anual 3.3 35 3.1 51 4.9 3.7 4.9 25 2.6 34 4.2 3.2 2.6 2.7 16
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -552.6 -2,083.0 -5,602.8 -701.7 -8485 -2,201.3 -6,036.2 -5520.8 -2,3834 -1,000.3 -1,303.1 -10,207.6 -2,762.9 -2,688.7 -5002.2
Cuenta de Capital 1265.0 99480 158004 10,164.8 -14,320.4 20655 -16442 67505 24081 2983.6 85178 206600 6970.5 2,368.1 26658
2006 2007 2008
CONCEPTO - "
Nov Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccion Industrial (var.% anual) 0.0 0.6 22 35 2.6 59 -4.7 58 -1.0 -0.5 -0.3 -1.6 -2.2 -2.7
IGAE (var.% anual)) 3.49 2.16 4.09 3.84 3.67 5.69 -1.53 6.58 0.93 111 2.96 0.03 1.88
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 6.3 31 35 5.3 19 8.7 53 117 3.6 3.7 5.6 -2.7 18 Dic 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 25 13 3.4 11 3.9 6.1 -0.5 73 3.4 1.6 2.9 0.1 -1.4
ANTAD (var.% anual) 16.3 15.1 9.4 8.9 8.0 123 13.2 3.0 9.5 7.6 3.6 8.4 0.8 3.0 9.9
Indice de Precios al Consumidor 120.319 121.015 125.047 125564 126.146 126.521 127.438 127.728 127.590 128.118 128.832 129.576 130.459 131.348 132.841
Variacién % mensual 0.52 0.58 0.71 0.41 0.46 0.30 0.72 0.23 -0.11 041 0.56 0.58 0.68 0.68 1.14
Variacién % anual 4.09 4.05 3.93 3.76 3.70 3.72 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23
Acumulado 3.45 4.05 3.33 3.76 0.46 0.76 1.49 172 161 2.03 2.60 3.20 3.90 4.61 5.80
Indice de Precios Productor 119.349 119.826 126.344 126.308 127.449 128.791 130.590 131.805 133.004 134.348 135.793 134.824 134917 136.919 136.377
Variacién % mensual -0.12 0.40 0.77 -0.03 0.90 1.05 1.40 0.93 091 1.01 1.08 -0.71 0.07 1.48 -0.40
Variacion % anual 7.40 7.31 5.86 5.41 6.44 6.84 7.45 8.10 9.75 10.41 10.81 8.98 7.94 9.21 7.94
Acumulado 6.88 7.31 5.44 541 0.90 1.97 3.39 4.35 5.30 6.37 7.51 6.74 6.82 8.40 7.97
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8948 10.8650 10.8658 10.8494 10.9171 10.7794 10.7346 10.5295 10.4542 10.3305 10.2390 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609
Délar 48 horas (spot) */ 10.9215 10.8481 10.8833 10.8507 10.9100 10.7640 10.7332 10.5166 10.4358 10.3305 10.2095 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201
Cetes 28 dias (%) */ 7.04 7.04 7.44 7.44 7.42 7.43 7.43 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43
Cetes 91 dias (%) */ 7.16 7.16 7.60 7.61 7.58 751 7.47 7.54 7.59 7.79 8.21 8.35 8.32 8.13 7.96
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.94 4.82 5.26 5.13 5.20 5.39 541 5.45 5.48 5.53 5.69 5.85 5.99 6.09 6.17
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 24,962.01 26,448.32 29,770.52 29,536.83 28,793.64 28,918.52 30,912.99 30,281.41 31,975.47 29,395.49 27,501.02 26,290.99 24,888.90 20,445.32 20,534.72

Tasa de Desempleo 3.58 3.47 3.46 3.40 4.06 3.81 3.78 3.61 3.24 3.55 4.15 4.15 4.25 411 Dic 23
Base Monetaria (var.% anual) 20.9 18.4 9.1 10.0 12.1 12.1 9.2 11.2 10.8 9.5 135 12.7 11.2 146 Dic 31

Mia (variacion % anual) 16.3 14.1 8.3 12.8 116 113 9.3 10.2 10.1 8.3 8.5 8.1 7.1 11.2

M4a (variacién % anual) 104 12.8 134 115 13.2 13.1 13.1 143 13.0 11.6 11.6 11.0 12.0 13.1
Balanza comercial (mdd) -1,6122 -1,161.8 -821.0 -535.8 -1,763.5 -1,081.0 1,3443 -1,033.9 4.7 2623 -1,187.1 -2,246.0 -2,679.8 -2,757.8 Dic 23
Exportaciones (mdd) 20,854.2 20,1131 24,331.8 23,260.3 22,233.0 22,897.8 251274 27,089.9 26,0256 26,398.2 275756 25866.6 25341.1 25,167.9
Importaciones (mdd) 22,466.4 21,2749 25,1528 23,796.1 23,996.5 23,978.8 23,783.1 28,1238 26,0209 26,1359 28,762.7 28,112.7 28,020.9 27,925.7
Reservas Internacionales (mdd) 69,542 67,680 77,402 77,991 79,976 81,392 82,881 84,821 83,636 85,671 78,206 80,688 83,312 77,136 83,396
* Promedio mensual; R/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS al 19 de Diciembre de 2008

2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
LI} IV Anual I LI} \Y Anual | Il Il |\ Anual | 1l 11

PIB Real (mmd de 1996) 12,538.2 12,696.4 12,421.7 13,1341 13,249.6 13370.1 13,1784 13,5109 13,737.5 13,950.6 14,031.2 13,8075 14,150.8 14,2945 14,420.5

Variacion % 3.8 13 29 2.7 0.8 15 2.8 0.1 4.8 4.8 -0.2 2.0 0.9 2.8 -0.5
Consumo (mmd de 1996) 8,791.1 8,893.7 8,694.1 9,161.9 9,283.7 9.4 9,207.2 9,524.9 9,657.5 9,765.6 9,892.7 9,710.2 10,002.3 10,138.0 10,169.5

Variacion % 3.7 14 3.0 2.8 2.2 3.7 3.0 3.9 2.0 2.0 1.0 2.8 0.9 12 -3.7
Costos Laborales (variacion %) 13 4.0 20 -1.2 4.1 8.8 29 4.8 -2.9 -25 43 2.6 1.3 0.1 34
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.7 0.8 0.9 1.0 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7

2006 2007 2008
CONCEPTO = =
Nov Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov

Indicadores Lideres (% mensual) 0.0 0.6 -0.5 -0.1 -0.5 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.9 0.0 -0.9 -0.4
ISM Manufacturing (indice) 49.9 514 50.0 48.4 50.7 48.3 48.6 48.6 49.6 50.2 50.0 49.9 43.5 38.9 36.2
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 0.6 0.4 0.1 0.2 -0.4 -0.2 -0.5 -0.2 0.1 0.0 -1.3 -4.2 15 -0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.3 11 0.8 -04 04 -04 0.5 0.2 0.8 0.1 -0.5 -0.3 -1.3 -2.8 -1.8
Precios al Consumidor 202.1 203.3 210.930 211.680 212516 212571 213.301 213.743 215.132 217.403 219.181 218.880 218.813 216.710 213.060

Variacién % mensual 0.1 0.59 0.90 0.36 0.39 0.03 0.34 0.21 0.65 1.06 0.82 -0.14 -0.03 -1.00 -1.70

Variacion % anual 2.0 25 4.3 4.1 4.3 4.0 4.0 3.9 4.2 5.0 5.6 5.4 4.9 3.7 11
CORE 207.7 208.1 212.626 213.103 213.765 213.851 214.176 214.398 214.832 215526 216.230 216.650 216.956 216.801 216.849

Variacion % mensual 0.05 0.19 0.24 0.22 0.31 0.04 0.15 0.10 0.20 0.32 0.33 0.19 0.14 -0.07 0.02

Variacién % anual 2.6 2.6 23 24 25 23 24 23 23 24 25 25 25 2.2 20
Precios Productor 160.2 161.6 172.2 171.4 173.4 173.9 175.8 176.1 1785 181.7 183.9 182.2 1815 176.5 172.6

Variacién % mensual 1.6 0.7 26 -05 1.2 03 11 0.2 1.4 1.8 12 -0.9 -0.4 -2.8 -2.2

Variacion % anual 0.9 11 7.3 6.3 7.4 6.4 6.9 6.5 7.2 9.2 9.8 9.6 8.7 5.2 0.4
CORE 159.7 160.0 162.9 163.2 163.9 164.8 165.2 165.9 166.3 166.7 167.8 168.2 168.9 169.6 169.8

Variacion % mensual 0.8 0.2 0.3 0.1 0.6 0.4 0.1 0.5 0.2 0.3 0.7 0.2 0.4 0.4 0.1

Variacién % anual 1.8 2.0 2.0 1.9 23 24 2.6 3.0 3.0 3.2 3.6 3.7 4.1 4.4 4.2
Libor 3 meses 5.37 5.36 5.13 4.70 3.11 3.11 2.69 2.85 2.68 2.78 2.79 2.81 4.05 3.03 222
TBs 3 meses 4.94 4.85 3.16 3.24 1.95 1.84 1.32 1.40 1.88 1.72 1.66 1.71 0.88 0.38 0.04
Bonos 10 afios 4.60 4.56 3.94 4.02 3.61 3.52 3.42 3.75 4.05 3.96 3.94 3.81 3.84 3.96 2.92
Bonos 30 afios 4.69 4.68 4.38 4.45 4.34 4.42 4.30 4.48 4.71 4,51 4.57 4.42 4.32 4.33 3.44
Fondos Federales 5.25 5.24 4.50 4.25 3.00 3.00 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00
Dow Jones 12,221.93 12,463.15 13,371.72 13,264.82 12,650.36 12,266.39 12,262.89 12,820.13 12,633.11 11,350.01 11,378.02 11,543.96 10,850.74 9,325.01 8,829.04
Nasdaq 2,431.77 241529 2,660.96 2,652.28 2,389.86 2,271.48 2,279.10 2,412.80 2,522.66 229298 2,325.55 2,367.52 2,082.33 1,720.95 1,535.57
Standard & Poor's 500 1,400.65 1,418.29 1,481.29 1,468.36 1,37847 1,330.63 1,322.70 1,385.60 1,399.95 1,280.00 1,267.38 1,282.83 1,164.88 968.75 896.24
Euro (dls. por Euro) 1.3194 1.3170 1.4772 1.4717 1.4861 1.5208 1.5813 1.5546 1.5514 1.5788 1.5610 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865
Yen por délar 116.28 118.88 110.49 112.02 106.47 104.24 99.64 104.14 105.50 105.38 108.24 108.76 105.09 97.45 95.28
Salario por Hora (dls.) 16.99 17.07 17.64 17.71 17.75 17.81 17.87 17.89 17.95 18.00 18.06 18.14 18.17 18.23 18.30
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Diciembre 2008

México
15 Diciembre 16 Diciembre 17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre
Produccion Industrial Tasa de Desempleo
(Oct.) (Nov.)
22 Diciembre 23 Diciembre 24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre
Ventas al Menudeo INPC (1a Q.Dic.)
(Oct.) Balanza Comercial
(Nov. Prel.)

29 Diciembre 30 Diciembre 31 Diciembre 1 Enero 2 Enero

5 Enero 6 Enero 7 Enero 8 Enero 9 Enero
INPC (Dic.)

Estados Unidos

15 Diciembre 16 Diciembre 17 Diciembre 18 Diciembre 19 Diciembre
Indice CPI (NOV.) Cuenta Corriente Phl”y Fed (DIC)
Manufacturero Inicios de (3T1.) Indicador Anticipado
Empire (Dic.) Construccion (Nov.) (Nov.)
Produccion Industrial | pecision Fed
(Nov.)
Confianza
Constructor (NAHB
Dic.)
22 Diciembre 23 Diciembre 24 Diciembre 25 Diciembre 26 Diciembre
PIB (3T. Final) Reporte Ingreso
Venta Casas Personal (Nov.)
Existentes (Nov.)

Confi Bienes Duraderos
onfianza (Nov.)

Consumidor U.
Michigan (Dic. Final)
Venta Casas Nuevas

(Nov.)

29 Diciembre __ 30 Diciembre _| 31 Diciembre ) )
Chicago PMI (Dic.) ISM Manufacturero
Confianza (Dic.)

Consumidor (Dic.)

5 Enero 6 Enero 7 Enero 8 Enero 9 Enero

Gasto en Venta de Casas Reporte de Empleo Reporte de Empleo
Construccion (Nov.) [Pendientes (Nov.) ADP (Dic) (Dic.)
ISM-Manufacturero
(Dic.)

Pedidos a Fabricas
(Nov.)

Minuta Fed

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

Ultimo Haceuna Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 838.35 812.50 737.60 843.56 888.47 801.95
Plata NY (dolares por onza) 10.86 10.24 9.55 12.38 17.47 14.07
Cobre (centavos de délar por libra) 130.50 140.60 159.45 318.50 377.75 294.55
ZinC (dolares por tonelada) 1,0670 10420 11635 1,713.0 11,8855  2,265.0
Petréleo (dls. por barril)
Brent Ligero 44.47 49.08 53.49 102.60 134.58 88.81
West Texas Intermediate 33.87 46.28 53.62 104.55 131.93 91.24
Olmeca 38.55 46.83 51.30 105.89 133.38 92.48
Istmo 32.91 41.97 45.87 100.90 128.01 87.37
Maya 29.26 36.51 35.91 89.40 112.87 77.04
Mezcla 31.00 37.85 38.01 92.00 131.93 79.05
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 4.000 4.000 5.000 5.000 7.250
Libor 3 meses 1.498 1.921 2.173 3.210 2.801 4,910
Libor 6 meses 1.845 2.220 2.584 3.458 3.182 4,778
Cds. 30 dias 0.475 0.394 1.250 4,750 2.200 4,375
Cds. 90 dias 0.800 1.500 1.675 5.000 2.450 4,700
Cds. 180 dias 2.000 2.440 2.865 4.150 3.170 4,905
Treasury Bills 3 meses -0.009 0.010 0.061 0.884 1.905 2.888
Treasury Bills 6 meses 0.135 0.203 0.651 1.543 2.276 3.307
Treasury Bonds 2 afios 0.730 0.759 1.060 2.168 2.932 3.099
Treasury Bonds 5 afios 1.344 1511 2.023 3.039 3.649 3.434
Treasury Bonds 10 afios 2.117 2571 3.321 3.811 4.207 4,028
Treasury Bonds 30 afios 2.551 3.044 3.905 4.382 4.758 4.447
Tasa de Descuento 0.500 0.500 1.250 2.250 2.250 4,750
Fondos Federales 0.250 1.000 1.000 2.000 2.000 4.250
Divisas (moneda local por délar)
Euro (délares por euros) 1.4007 1.3297 1.2624 1.4223 1.5486 1.4394
Libra Esterlina (stares por liora) 1.4989 1.4911 1.5054 1.7982 1.9692 2.0056
Délar Canadiense 1.2315 1.2489 1.2340 1.0659 1.0187 1.0071
Franco Suizo 1.1003 1.1802 1.2064 1.1224 1.0450 1.1531
Yen Japonés 89.06 90.15 96.89 107.53 107.75 113.03
Futuros metales, petréieo y peso) Ene-09 Mar-09 May-09
Oro 838.60 840.40 841.90
Plata 10.86 10.86 10.88
Crudo 42.79 4541 48.64
Peso CME 0.075800 0.074325 0.073550

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

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

COREA (KOSPI 1,180.97 1418  -55.11
NG KSNG (H;NG SENG) 1512751 950 408 IPyC 22,221.64 3.80 19.61 -13.54 -2555 -24.77 -23.57
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 876.40 620 -4217 | ALFAA 31.800 981 21.05 -3490 -58.03 -55.08 -56.01
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,795.47 591  -4863 | ALSEA* 6.500 797 -122 -30.33 -5156 -56.84 -56.27
ARGENTINA (MERVAL) 1,095.93 014 5290 | AMXL 21190 412 895 -1841 -22.86 -36.71 -34.27
BRASIL (BOVESPA) 39,131.23 -1.39 -54.42 | ARA* 5.290 134 17.82 -23.22 -48.44 5577 -55.43
CHILE (CIGP) 11,221.44 371 -37.37 | ARCA* 24160 -282 -336 -3057 -36.42 -35.14 -34.70
MEXICO (IPC-DLS.) 1,686.42 515 -37.75 | ASURB 47.260 357 2378 -12.82 -13.32 -29.37 -2554

) Var.% Dls. AUTLAN B 22660 -398 -950 -7045 -75.79 16.38 20.21
MERCADOS DESARROLLADOS Indice Sem. Acum. AXTEL CPO 7.000 -3.71 33.84 -3945 -61.94 -74.27 -72.07
CANADA (COMPOSITE) 8,497.41 120 -50.94 | BIMBOA 59.300 039 -296 -1292 -1049 -8.84 -7.55
EUA (DOW JONES) 8,578.71 059 -3533 | BOLSAA 9580 -2.44 1501 -2.04 -38.35
JAPON (NIKKEI) 8,588.52 556 -29.43 | CEL* 19.080 -7.51 -29.33 -78.74 -82.18 -86.67 -86.06
INGLATERRA (FT-100) 4,286.93 0.68 -50.40 | CEMEXCPO 12.200 6.83 95.83 -41.18 -51.59 -56.88 -55.85
ALEMANIA (DAX-30) 4,696.70 439 -38.83 | CICSAB-1 7.370 351 17.92 -18.74 -2449 -29.00 -24.95
FRANCIA (CAC-40) 3,225.90 471 -3963 | CIEB 9.500 000 -336 -47.22 -54.74 -68.85 -68.12
ESPANA (IBEX-35) 9,268.40 -1.97 -35.86 | COMERCIUBC 3.040 447 2112 -87.16 -91.03 -88.90 -89.52
TRACKERS de indices Rendimiento COMPART O 23.050 1565 27.42 -20.24 -40.11 -51.31 -50.96
extranjeros listados en el Cierre (%) ELEKTRA * 570.160 7.73 3256 51.65 44.44 7542 83.89
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | FEMSA UBD 39470 152 1864 -7.69 -11.34 535  7.49
Diamonds Trust Series | 85.63 085 -3540 | GAPB 28.480 490 1951 -0.70 -18.07 -41.70 -41.02
iShares MSCI Australia Index Fund 13.85 344 5194 GCARSO A1l 40550 2295 3383 576 951 -1.77 -3.27
iShares MSCI Austria Index Fund 12.40 395 -66.38 | GEOB 16.160  19.17 49.49 -32.41 -55.09 -48.39 -47.90
iShares MSCI Canada Index Fund 16.60 079 -4832 | GFAMSAA 8180 -8.09 950 -66.56 -80.34 -76.11 -78.21
iShares MSCI EAFE Index Fund 43.10 0.16  -45.10 | GISSA* 4160 1274 -16.80 -70.11 -71.83 -77.48 -77.81
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 25.28 210 -4954 | GMEXICOB 9.050 -1.31 20.83 -30.38 -63.21 -60.12 -58.18
iShares MSCI EMU Index Fund 29.82 1.88 -50.02 | GMODELOC 40.400 916  9.90 -1356 -26.21 -21.55 -21.57
iShares MSCI France Index Fund 20.64 128 -4573 | GRUMAB 7140 272 1369 -68.62 -74.82 -80.34 -78.34
iShares MSCI Germany Index Fund 17.98 257  -49.27 | HOMEX* 50.210 8.42 4638 -41.32 -53.28 -44.19 -43.79
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 10.79 -1.82  -50.80 | ICA* 23.120 490 5161 -39.71 -6530 -67.94 -66.38
iShares MSCI Italy Index Fund 16.34 206  -50.39 ICHB 31.670 1446 3890 -26.50 -46.51 -31.15 -30.53
iShares MSCI Japan Index Fund 9.13 011  -31.30 IDEAL B-1 9.640 399 410 -19.67 -41.82 -32.02 -29.94
iShares MSCI Netherlands Index Fund 14.87 269 -50.37 | KIMBERA 42300 -158 583 -347 -397 -11.60 -8.32
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 25.21 190 -50.98 KOF L 55.090 11.81 2679 -6.69 -355 268 10.14
iShares MSCI South Korea Ind 29.07 811 -55.07 | MASECAB 8.800 -2.22 222 222 222 -17.76 -17.76
iShares MSCI Spain Index Fund 5295.06 -29.42  -36.45 MEXCHEM * 12.890 395 1655 -44.44 -5653 -11.33  -6.95
iShares MSCI Sweden Index Fund 14.93 0.40 -51.40 | NAFTRAC 02 22.060 308 1873 -13.76 -26.15 -2512 -24.45
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 11.99 252  -50.21 OMA B 17.180  13.03 2271 -503 -28.92 -49.26 -48.36
iShares MSCI World 1,327.00 351 -21.62 PENOLES * 151.320 2338 61.84 10.66 -47.14 -34.20 -34.94
iShares S&P 100 Index Fund 42.70 072 -37.94 | SAREB 2.920 282 2479 -55.01 -79.79 -79.69 -81.22
iShares S&P 500 89.25 0.65 -39.18 | SIMECB 22.260 6.56 2443 -38.76 -63.18 -42.53 -42.50
iShares S&P Europe 350 29.91 -0.27  -47.68 SORIANA B 28.540 356 1453 -10.81 -2159 -0.56 1.06
iShares S&P Global 100 48.99 -0.63 -39.50 | TELECOM Al 58.000 1535 4286  8.82 -143 1348 1591
iShares S&P Latin America 40 26.04 1.48  -47.69 | TELINTL 7790 10.65 3961 1697 -9.21
iShares S&P MidCap 400 52.15 272 -3860 | TELMEXL 14230 1074 2984 179 1770 1493 21.56
iShares S&P SmallCap 600 42.77 306 -34.22 | TLEVISACPO 39490 631 644 -17.92 -19.16 -24.19 -24.69
Nasdag-100 Index Tracking Stock 29.83 051 -4176 | TMMA 10.330 000 068 -12.61 -51.73 -58.68 -60.27
Russell 1000 Index Fund 48.08 0.75 -39.60 | TVAZTCA CPO 5480 -2.84 -0.36 -20.00 -13.97 -1556 -11.90
Russell 2000 Index Fund 48.30 3.01 -36.38 URBI * 21.830 9.20 2292 -1891 -41.91 -41.90 -41.86
Russell 3000 Index Fund 51.19 0.47 -39.35 | VITROA 8.500 494 2143 -40.60 -52.75 -64.58 -62.56
S&PITSX 60 Index 12.90 0.78 -36.34 | WALMEXV 35.910 158 862 -10.09 -1480 -472 -9.07
SPDR Trust Series 1 88.38 -0.69 -3955 | GFINBURO 33520 -036 778 -7.68 -11.49 1819 10.30
Vanguard Total Stock Market ETF 44.08 0.82  -39.26 GFNORTE O 23430 10.16 1205 -39.19 -50.51 -48.03 -49.35
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

Se termina uno de los peores afios de baja para los mercados accionarios
alrededor del mundo, y sobretodo para los de Estados Unidos.

Indice del Mundo, tendencia de baja Rendimientos anuales S&P 500 EU
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Al inicio de este 2008, las expectativas eran moderadamente negativas,
anticipando una desaceleracién econémica importante, pero realmente casi
nadie esperaba una crisis financiera y de confianza como la que se ha
registrado a lo largo del afio.

Ante ello, todas las proyecciones de utilidades y de las empresas y las
estimaciones de cierre para los indices que el consenso de analistas tenia
contempladas se quedaron muy lejos de la realidad. Al principio de afio se
esperaban que los rendimientos fueran bajos pero positivos, en linea con al
desaceleracidon econémica.

Los mercados, no obstante, sobretodo los desarrollados, desde el primer
semestre del afio rompieron la tendencia positiva de los ultimos cinco afios, e
iniciaron un movimiento negativo de largo plazo que para muchos significo
absorber mas de las dos terceras partes de lo ganado en los cinco afios
previos.
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Los emergentes, aunque se tardaron mas -muchos de hecho, alcanzaron
maximos histéricos en mayo-junio de este afo- finalmente sucumbieron al
aumento en la aversion al riesgo y al temor de perder todo lo ganado y
aceleraron el movimiento negativo alcanzando finalmente a la magnitud de los
retrocesos de los desarrollados.

Hoy, técnicamente lo que sigue vigente es una tendencia negativa.

Sin embargo, como lo hemos venido mencionando en este mismo espacio,
comienzan a aparecer en las gréaficas sefales de consolidacién y piso.

AUn no de alza clara, pero al fin y al cabo la baja parece haber llegado a su
punto minimo y los indices estan, entonces, construyendo una base para
comenzar a recuperar terreno en los proOximos meses.

Indice del Mundo Consideramos, dadas las sefales de
las graficas, y la expectativa de que la
economia estaria tocando piso en el
segundo trimestre del 2009, que el
350 afio que entra arrojard& un mejor
desempefio para los mercados
300 accionarios en general.
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recuperen rapidamente todo lo
perdido en los ultimos doce meses,
pero por lo menos, lo probable es que
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200

5 2007 2008 2009 z

19 de Diciembre 2008 19



<> BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Analisis Técnico de Emisoras

Se ven bien técnicamente
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Analisis Fundamental

Sector Comercial

ANTAD: Reporte de ventas mismas tiendas correspondiente a
noviembre.

ANTAD informé que en el mes de noviembre las ventas mismas tiendas (VMT)
mostraron un crecimiento interanual de 2.3%. Este buen resultado se da gracias a que
el mes cont6é con un fin de semana adicional, asi como a un buen desempefio de las
tiendas departamentales. Estas dUdltimas registraron un incremento de 18.8%
impulsadas principalmente por las ventas nocturnas que se llevaron a cabo en el
noviembre, en lugar de diciembre como tradicionalmente lo hacen. Con respecto a las
cadenas de autoservicios y especializadas (como Oxxo0), se reportaron caidas del 0.5%
y 5.7%, respectivamente. El consumo continla mostrando una debilidad importante
debido al entorno global negativo por el cual estamos atravesando. Creemos que en el
corto plazo, los consumidores permaneceran cautelosos, lo que seguira presionando las
comparaciones de ingresos del sector a la baja.

GIGANTE vende su participacion de Radio Shack.

GIGANTE dio a conocer que vendera su participacion en Radio Shack de México a
Tandy Corporation (Radio Shack), por un monto de Ps563.2 millones. Al 30 de
septiembre de 2008, Radio Shack de México operaba un total de 182 unidades y en el
2007 contribuy6é con el 14% de los ingresos consolidados de Gigante. La empresa
informé que los recursos provenientes de esta venta, los mantendra invertidos en
tesoreria. No se dio a conocer cuando se estima que se concluya esta operacion. La
venta de la participacion de Gigante fue una de las tres opciones consideradas cuando
los socios revisaron la empresa conjunta. Otras fueron la expansion de la cadena de
articulos electrénicos en México y América Latina o que Gigante comprara la
participacion de Radio Shack.

ALSEA compra California Pizza Kitchen.

La empresa anunci6 a través de un comunicado que adquirié el 65% de Grupo Calpik,
empresa franquiciataria y desarrolladora exclusiva de la marca California Pizza Kitchen
en México.

California Pizza Kitchen es una cadena de restaurantes que ofrece comida estilo
californiano, pastas, pizzas, sandwiches, entre otros y actualmente cuenta con 4
restaurantes en la Ciudad de México. Con la adquisicion, ALSEA extiende su portafolio
en el segmento “comida casual” donde ya participa con la marca Chili’'s. Ademas tiene
planeada la apertura de cinco restaurantes mas de California Pizza Kitchen en 2009,
principalmente en el 4rea conurbada de la Ciudad de México.

El precio de Ila transaccion no fue revelado. Sin embargo, operativamente
consideramos como positiva la adquisicién de Calpik, ya que ésta adquisicion agrega a
la gama de marcas de ALSEA un concepto atractivo y reconocido mundialmente que ha
tenido buena aceptacién en el pais.
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Sector Infraestructura

Débil guia de CEMEX para el 4T08.

Muy por debajo de estimados

Para el 4T08 CEMEX espera Ventas por US$4,450 millones, EBITDA por US$800
millones y Utilidad Operativa cercana a US$410 millones. Todas estas cifras se
encuentran por debajo de nuestros estimados y del consenso, e implicarian caidas de
23% en ventas 'y 27% en EBITDA respecto al 4T07.

Continda deterioro en voliumenes

CEMEX espera para México contracciones en volimenes de cemento y concreto de 2%
y 1% durante el trimestre. Para Estados Unidos la disminucion estimada es de 25%
para cemento y 39% para concreto, mientras que en Espafia las caidas serian mas
severas, alcanzando 49% para el volumen de cemento y 48% para concreto vs. el
4TO07. Los resultados muestran el deterioro debido a condiciones de crédito restringidas
y menor nivel de confianza de los consumidores.

Poco avance respecto a reestructura de deuda

En nuestra opinién el comunicado muestra poco avance en las negociaciones de la
deuda. Podria enmendarse la condicion de razén de apalancamiento si se consigue
refinanciar antes del 31 de enero los créditos bilaterales y extender el plazo de
sindicados que vencen en diciembre de 2009. No obstante, esperamos que CEMEX
pudiera tener noticias sobre logros importantes en su reestructura en las préximas
semanas.

Perspectivas y expectativas para el sector vivienda

El sector enfrentara condiciones adversas en 2009

En nuestro documento anterior sobre el sector (Infonavit presenta su Plan Financiero
2009-2013, 1 de diciembre 2008) mencionamos a detalle los retos y oportunidades
que esperamos para Vivienda durante 2009. Los desafios que enfrentara el sector
incluyen: 1) menor disponibilidad de crédito para el comprador y para el constructor de
vivienda; 2) limites en la capacidad de endeudamiento de las familias por el efecto
negativo de la inflacion y el desempleo; y 3) los bancos y sofoles serdn mas
conservadores en el otorgamiento de hipotecas, lo que obligard a las empresas de
vivienda a enfocarse en el segmento de menor precio, el cual seguird apoyado por el
Infonavit y el Fovissste. Todo ello nos lleva a pensar que el sector disminuira de
manera importante el dinamismo mostrado en los ultimos afios, a pesar del esfuerzo
del gobierno por impulsar la inversion en vivienda, la cual es prioritaria para el pais ya
que permite la creacion de fuentes de trabajo durante la construccién, asi como una
mejora sustancial en la calidad de vida.

Empresas sélidas saldran adelante

Como hemos mencionado anteriormente, el sector vivienda es una industria altamente
pulverizada (en 2007 existian alrededor de 3,000 desarrolladores en todo el pais). La
actual coyuntura necesariamente implicara el inicio de un proceso de consolidaciéon y la
desaparicion de muchos participantes medianos y pequefios, sin embargo, con las
dificultades que enfrentara el sector apareceran también oportunidades para algunos:
aquellos con un balance soélido, experiencia en el negocio, reservas apropiadas de tierra
y flexibilidad para adaptarse y construir de manera rentable vivienda de tipo
econdmico. Estas son algunas razones que nos llevan a creer que las empresas de
vivienda mas grandes podrian aprovechar su capacidad financiera y operativa para
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salir adelante a pesar del entorno adverso. A continuacidn presentamos nuestra
opinidn sobre cada una de las empresas bajo cobertura del sector vivienda. Hemos
decidido presentarlas en el orden en el cual nos parecen una mejor inversion
atendiendo a la relacion riesgo-rendimiento de cada una de ellas.

GEO es nueva favorita del sector (PO 2009: $30.00, COMPRA, RIESGO ALTO)

GEO nos parece una excelente oportunidad de inversidon, considerando su valuacion
relativa en el sector, capacidad de ejecucion, experiencia en vivienda econémica y su
alta rentabilidad incluso bajo el escenario de crisis que enfrentara el sector, apoyada
entre otras razones en sus alianzas para adquisicion de tierras. Pensamos que es buen
momento para que GEO sustituya a URBI, nuestra anterior favorita del sector. La
amplia diversificacion geografica es otro punto favorable para la empresa.
Adicionalmente, la nueva fabrica de casas que entrard en operacion en 2009 podria
derivar en una mejora adicional en los resultados al incrementar la rapidez y calidad en
el proceso constructivo. GEO publicdé hoy su guia de resultados para 2009. Espera un
crecimiento en ingresos de 7-10%, y que el margen EBITDA se encuentre entre 23-
25%. Nuestros estimados se encuentran del lado alto de la guia para los ingresos
(crecimiento de 9.8%) y del lado conservador en cuanto al margen EBITDA. Nuestro
modelo nos permite esperar que se ubique en 23.6%. GEO refinancié sus vencimientos
para 2008 y cuenta con lineas de crédito que aseguran su continuidad operativa, por lo
que consideramos que su riesgo por el nivel y perfil de la deuda es limitado.
Esperamos que la empresa se enfoque durante 2009 a mejorar la solidez de su
balance.

HOMEX es nuestra segunda opcion (PO 2009: $75.00, COMPRA, RIESGO
MEDIO)

De acuerdo a su guia, HOMEX espera crecer entre 8% y 10% en ingresos durante
2009, y generar el margen EBITDA entre 23% y 24%. Limitar4 sus inversiones en
terrenos y buscard generar flujo de efectivo positivo en el afio. Se enfocara
principalmente en vivienda econdmica y social, por lo que su nueva division turistica
contribuirda marginalmente a las ventas en 2009. A pesar del menor ritmo de
crecimiento, HOMEX mantendra solidos resultados operativos, una alta rentabilidad y
en nuestra opinién la valuacién se mantiene atractiva. HOMEX cuenta con una gran
solidez operativa y el uso de deuda en el balance nos parece adecuado, sin resultar
excesivo y sin presentar riesgos por vencimientos de corto plazo. Aunque vemos en
HOMEX un potencial de apreciacion ligeramente menor al de ARA, nuestra preferencia
por HOMEX se basa en su solidez operativa y la mayor bursatilidad de sus acciones.

ARA también nos parece una buena inversion (PO 2009: $8.00, COMPRA, RIESGO
MEDIO)

Pensamos que la estrategia conservadora de ARA finalmente es un punto a su favor. La
empresa es la que tiene el balance mas sélido del sector, lo que sin duda hoy le da una
posicion privilegiada para enfrentar un entorno adverso. Ademas, la empresa analiza
una posible venta de su participacion en 4 centros comerciales, lo que podria resultar
en un ingreso adicional importante, aunque por el momento parece dificil que pueda
encontrar un comprador dispuesto a realizar una oferta atractiva. A pesar de su menor
riesgo financiero, ARA enfrenta un mayor riesgo operativo que sus competidores. La
empresa lleva dos afios de bajo crecimiento debido a problemas de permisos y
licencias en el Estado de México. Recientemente anuncié la apertura de su mega
proyecto en Huehuetoca y espera que la apertura de nuevos desarrollos le permita
mejorar su desempefio operativo durante 2009. Creemos que la diferencia en
crecimientos entre ARA y sus competidores disminuira durante el préoximo afio, lo que
nos lleva a pensar que el fuerte descuento de sus acciones es injustificado y deberia
reducirse. A pesar del entorno estimamos que la empresa crecera un 4.8% en
ingresos y un 3.2% en EBITDA durante 2009. ARA nos gusta porque con un menor
nivel de riesgo que otras emisoras ofrece un rendimiento potencial muy atractivo en el
sector.
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URBI pierde atractivo respecto a otras opciones (PO 2009: $28.00,
MANTENER, RIESGO MEDIO)

Después de ser nuestra favorita en el sector por siete meses, URBI deja ese puesto a
GEO. Adicionalmente estamos cambiando nuestra recomendacion de COMPRA a
MANTENER para URBI y disminuimos el precio objetivo 2009 de $30.00 a $28.00. Las
razones para ello son su valuacion relativamente alta dentro del sector y el efecto
adverso en la rentabilidad que tendré la capitalizacion de 2007 frente a un entorno de
crecimiento menor al inicialmente esperado. En noviembre de 2007 URBI obtuvo
recursos cercanos a US$280 millones mediante la colocacion de 83.5 millones de
acciones a un precio de Ps$37.00. Las condiciones de mercado afectaran el crecimiento
futuro de URBI, impactando negativamente el rendimiento sobre la inversién. URBI
redujo el rango de crecimiento esperado en ingresos para 2009 a 10-12% desde 19-
21% anterior, lo cual demuestra claramente que a pesar de sus capacidades superiores
de planeacion y administracion, el sector enfrentara un dificil 2009. El comportamiento
relativo de las acciones de URBI respecto a otras acciones del sector nos lleva a
retirarla como favorita de vivienda, después de haber sustituido a HOMEX.
Adicionalmente, pensamos que su alta valuacién respecto a otras empresas en la
industria agrega un riesgo adicional a la baja en caso de que el sector vivienda se vea
afectado en mayor grado al que hoy es posible prever. Por el lado operativo URBI nos
parece una empresa altamente eficiente y con una probada estrategia de negocio.
Histéricamente es quien ha mostrado la mayor flexibilidad para adaptarse a cambios
en condiciones de mercado, lo que hoy implica un enfoque hacia vivienda econémica y
social. Pensamos sin embargo que URBI tiene un riesgo mayor al de otros
competidores por la concentracion de sus operaciones en el norte del pais, una region
con mayor dependencia de la economia americana y particularmente de sectores como
son el automotriz y el maquilador. A pesar del uso de factoraje con recurso, el
endeudamiento de URBI nos parece adecuado y no presenta riesgos de corto plazo.

SARE presenta un perfil de mayor riesgo (PO 2009: $4.50, MANTENER,
RIESGO ALTO)

SARE es la accidn mas castigada en el sector. Las razones que explican la fuerte caida
en el precio son el riesgo de refinanciamiento de corto plazo y su mayor participacion
en los segmentos medio y residencial, los mas susceptibles a cambios en tasas de
interés y con mayor dependencia del crédito bancario. Para SARE sera dificil adaptarse
al nuevo entorno, y crecer su participacion en el segmento econémico. Es por ello que
no esperamos crecimiento en los ingresos durante 2009. Otro reto que SARE enfrenta
es el financiamiento de importantes proyectos verticales de nivel residencial bajo
construcciéon: Marena y Solar en Acapulco, Vistahermosa en Cuernavaca y Hares en la
Ciudad de México. Las condiciones actuales implican riesgos derivados de un menor
desplazamiento de este tipo de producto. Por el momento SARE ha detenido el inicio
de nuevos desarrollos verticales, y su prioridad sera terminar los actuales e impulsar la
vivienda econdmica. La deuda de corto plazo implica un alto riesgo para la empresa,
pero la accién podria tener una reaccidon positiva importante si SARE logra refinanciar
sus pasivos a mayor plazo. De acuerdo a funcionarios de la empresa las negociaciones
progresan y podriamos tener noticias favorables hacia principios de 2009.
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Valuacion Empresas Sector Vivienda

ARA GEO HOMEX SARE URBI
Precio Actual 5.29 16.16 50.21 2.92 21.83
Precio Objetivo 2009 8.00 30.00 75.00 4.50 28.00
Potencial vs. PO2009 54.0% 85.6% 49.4% 54.1% 28.3%
Valuacion por Hujos
Precio DGF2009 13.38 48.36 111.57 10.37 42.58
Descuento PO vs. DCF -40.2% -38.0% -32.8% -56.6% -34.2%
Supuestos (Términos reales)
WACC 11.25% 11.25% 11.25% 12.00% 11.25%
CAC5 Y 6.0% 9.5% 8.7% 5.2% 10.5%
CQrecimiento LP 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 2.0%
Multiplos Estimados
VH BBITDA 2009 Estimado * 3.1x 3.3x 4.4x 2.5x 5.5x
VH BBITDA 2010 Implicito ** 4.1x 4.2x 5.3x 2.7x 5.9x
P/U 2009E** 7.9x 10.2x 10.9x 3.9x 13.3x
P/ VL2009E** 1.0x 1.5x 1.8x 0.4x 1.6x

* Calculado a Precio actual de la accion
** Calculado utilizando Precio Objetivo 2009

Estimaciones Operativas 2009

Unidadesy Participacion por segmento

ARA GEO HOMEX SARE URBI
No. Viviendas 2009E 24,833 58,863 62,988 12,607 47,848
Econémico y Social 19,121 56,182 57,949 11,725 46,412
Medio y Residencial 5,712 2,681 5,039 883 1,435

Participacion en Vivienda
Econdmicay Social

%Unidades 7% 95% 92% 93% 97%
%Ingresos 60% 88% 79% 68% 93%
Precio Limite (miles Ps) 400 600 600 500 576
Resultados 2009E
Millones Pesos ARA GEO HOMEX SARE URBI
Ventas 9,927 18,819 20,354 4,568 16,422
EBITDA 2,091 4,437 4,789 926 4,329
Margen EBITDA 21.1% 23.6% 235% 20.3% 26.4%
Utilidad Neta 1,335 1,665 2,302 436 2,063
Margen Neto 13.5% 8.8% 11.3% 9.6% 12.6%
Qrecimientos 2009E
Ventas 4.8% 9.8% 9.7% 0.1% 10.3%
EBITDA 3.2% 7.9% 7.8% 0.3% 9.4%
Utilidad Neta 4.3% 6.3% -0.1% 0.7% 1.3%
Rentabilidad y Apalancamiento

ARA GEO HOMEX SARE URBI
ROE 2009E 13.1% 15.8% 17.6% 11.0% 12.7%
ROIC2009E 11.0% 17.6% 17.0% 8.8% 13.2%
Deuda Neta/ EBITDA -0.2x 1.0x 0.8x 1.0x 0.6x
Deuda/ Capital 19% 57% 2% 42% 34%
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Sector Telecomunicaciones

AMX. Numero de usuarios de telefonia celular en Brasil, del mes
de noviembre.

Continua el fuerte dinamismo en Brasil.

La Agéncia Nacional de Telecomunicacbes (ANATEL) en Brasil, dio a conocer que
durante el mes de noviembre se registraron 2.2 millones de adiciones netas, para
llegar a un total de 147 millones de usuarios, 26.4% mas con respecto al mismo mes
de 2007. La penetracion aumenté 109pb secuencialmente para ubicarse en 76.3%.

AMX sigue incrementando su base de usuarios.

De nueva cuenta, Oi fue la telefonica con el mayor nimero de adiciones en el mes, al
incorporar 836 mil nuevos usuarios a su base. Su participacion de mercado se
incrementd 32pb a 16.5%. Por su parte, CLARO (América Moévil) registré 733 mil
nuevos clientes, con lo cual su base rebasa los 37 millones de usuarios, 27.0% mas
con respecto al mismo mes de 2007. Su participacion de mercado aumentd 10pb a
25.4%. VIVO (Movistar), el lider del sector, registré una contracciéon de 21 pb en su
participacion de mercado para llegar a 29.5%, al registrar s6lo 362 mil adiciones netas
en el periodo. TIM (Telecom ltalia) reporté 307 mil nuevas adiciones y su participacion
de mercado disminuyd 20pb a 24.5%.

Parlicipacion en el mercado brasileno
noviembre '08

COTRAS, 3.99%

VMO
Ol 16.53%
[MOVIETAR), 29.53%

CLARO [AMX), 25427

TIMTELECOM
MTALIA), 24.53%

AMX: una atractiva alternativa de inversion.

Los datos de noviembre muestran que el mercado de telefonia celular en Brasil
mantiene un fuerte dinamismo. A pesar de la intensa competencia, Claro continta
aumentando su participacion de mercado. Reiteramos nuestra recomendacion de
compra en AMX.

La brasilefa Net adquiere empresa de television por cable.

TELINT. Segun fuentes periodisticas, la brasilefia Net obtuvo los permisos
correspondientes para poder adquirir a Big TV. Con la integracidon de las operaciones de
ambas compalfiias, la base de suscriptores de televisidon por cable de Net ascendera a 3
millones, equivalente al 50% del mercado. Asi mismo, su cobertura pasaria de 79 a 91
ciudades. Al 3T08, Net registro 2.9 millones de usuarios de television de paga y 2.1
millones de clientes con acceso a Internet de banda ancha (equivalente al 22% del
mercado brasilefio) Cabe mencionar que TELINT, a través de Embratel, detenta una
participacion del 38% de acciones con derecho a voto del capital de Net.
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Cobertura de Analisis Fundamental

Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ Millns 19-12-08 2009 2009
ALFAA MANTENER MEDIO 1,355 31.80 50.00 1.3 61.3% ASH
ALSEA* MANTENER MEDIO 306 6.50 17.20 0.0 164.6% AMI
AMXL COMPRA BAJO 54,373 21.19 41.50 0.3 97.3% MGO
ARA* COMPRA MEDIO 527 5.29 8.00 0.2 54.3% ASH
ASURB COMPRA ALTO 1,078 47.26 65.00 2.0 41.8% AMI
AXTELCPO COMPRA MEDIO 667 7.00 20.00 0.0 185.7% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 5,302 59.30 81.00 0.5 37.4% AMI
CEMEXCPO MANTENER ALTO 7,214 12.20 15.00 0.5 26.6% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 251 3.04 N.D. N.D. N.D. AMI
COMPARTO COMPRA MEDIO 750 23.05 52.00 0.6 128.2% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 10,740 39.47 59.00 0.5 50.7% AMI
GAPB COMPRA MEDIO 1,215 28.48 38.00 2.0 40.4% AMI
GEOB COMPRA ALTO 661 16.16 30.00 0.0 85.6% ASH
GMEXICOB MANTENER ALTO 5,292 9.05 12.50 0.8 47.0% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 9,940 40.40 57.00 2.0 46.0% AMI
HOMEX* COMPRA MEDIO 1,282 50.21 75.00 0.0 49.4% ASH
ICA* MANTENER ALTO 876 23.12 20.00 0.0 -13.5% ASH
OMAB COMPRA MEDIO 517 17.18 32.00 1.6 95.6% AMI
SAREB MANTENER ALTO 85 2.92 4.50 0.0 54.1% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 3,907 28.54 40.00 0.0 40.2% AMI
TELECOMA1L MANTENER MEDIO 15,380 58.00 69.40 0.0 19.7% MGO
TELINTL MANTENER BAJO 10,989 7.79 10.40 0.2 35.7% MGO
TELMEXL MANTENER BAJO 20,238 14.23 15.00 0.5 9.2% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 8,433 39.49 68.00 1.0 74.7% MGO
URBI* MANTENER MEDIO 1,621 21.83 28.00 0.0 28.3% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 23,094 35.91 45.00 0.8 27.6% AMI
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA ( x )
(x) (x) (x) 2008e 2009e 2008e 2009e
ALFAA 0.5 21.6 3.7 5.6 4.5 3.5 3.1
ALSEA* 1.4 16.2 5.4 3.2 2.8 1.8 1.3
AMXL 5.8 12.0 6.0 12.3 9.3 5.7 4.7
ARA* 0.7 5.2 3.8 5.4 5.2 35 3.0
ASURB 1.0 21.8 6.4 13.2 12.7 6.0 5.5
AXTELCPO 1.0 30.4 4.0 15.1 15.8 3.5 2.8
BIMBOA 2.3 17.9 8.2 17.2 14.0 7.7 6.5
CEMEXCPO 0.6 5.4 6.0 7.2 6.0 6.4 6.3
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 3.7 9.9 N.A. 9.0 7.5 * *
FEMSAUBD 2.1 16.6 7.7 17.1 12.8 7.2 6.4
GAPB 0.6 9.5 6.6 12.8 12.8 7.1 6.4
GEOB 1.0 5.7 4.4 5.6 5.6 3.7 3.3
GMEXICOB 1.1 4.9 2.0 4.7 15.3 2.3 6.0
GMODELOC 2.1 15.3 6.8 10.9 9.8 6.3 5.6
HOMEX* 1.5 7.3 5.4 7.3 7.3 4.9 4.4
ICA* 0.8 -14.5 9.7 -12.9 33.9 9.8 8.4
OMAB 0.9 64.9 6.0 9.9 9.4 6.2 5.6
SAREB 0.3 2.3 3.6 21 2.2 2.9 2.6
SORIANAB 1.8 20.9 10.4 18.3 15.7 8.9 7.4
TELECOMA1 4.4 13.2 7.4 - - - -
TELINTL 1.9 24.3 8.9 16.2 13.5 7.0 5.7
TELMEXL 7.0 10.4 6.1 10.1 9.1 5.4 4.8
TLEVISACPO 2.9 14.2 6.6 12.2 9.1 5.6 4.4
URBI* 1.5 10.7 7.7 9.7 9.0 6.0 5.4
WALMEXV 4.3 21.0 12.8 19.9 18.3 11.8 10.7

(*) Para COMPARTO el multiplo estimado P/VL para el '07 y '08 es de 3.x y 2.2x, respectivamente.

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

19/12/2008
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de Analistas.

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del tltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de 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 Inversién esta relacionada con el Rendimiento Total estimado del valor para los proximos doce meses. El rendimiento total requerido para una
recomendacion dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. En la siguiente tabla se muestran los pardmetros que se utilizaron como referencia para
determinar la recomendacion de inversién que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos pardmetros son una referencia por lo que se
aplican con cierta holgura a discrecion del analista. Los pardmetros se revisan periédicamente y se modifican en funcién de varios factores, entre los que destacan, el
nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

Riesgo . 5
Bajo Medio Alto
Rendimiento
COMPRA >13.5% >16.5% >19.5%
MANTENER <13.5% > 9.0% <16.5% > 11% <19.5% > 13%
VENTA <9.0% <11% <13%

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

Sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede
ser citado, ni divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO[ ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
19-Dic-08 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 24.16 17.14 2.76 3.37 3.79 471 2.33 1.4 7.2 4.0
BACHOCO B 3 15.42 24.65 0.54 0.83 0.52 0.87 3.31 0.6 18.6 6.6
BIMBO A 3 59.30 25.48 2.54 331 4.04 5.63 5.59 2.3 17.9 8.2
BAFAR B 3 14.50 7.95 0.45 0.60 0.84 1.10 0.10 18 24.4 11.9
CONTAL * 3 20.10 10.58 1.66 2.13 2.33 3.00 2.30 1.9 9.4 5.1
FEMSA UBD 3 39.47 18.97 1.64 2.37 4.35 5.94 161 21 16.6 7.7
GEUPEC B 3 48.84 15.02 1.00 1.31 2.32 3.01 111 3.3 37.2 11.8
GMODELO C 3 40.40 19.45 212 2.64 4.75 5.97 4.38 2.1 15.3 6.8
GMODERN * 3 84.00 51.16 4.88 6.52 7.26 9.89 11.77 1.6 12.9 8.9
GRUMA B 3 7.14 28.49 -2.07 -0.76 3.27 4.58 121 0.3 -9.4 3.3
KOF L 3 55.09 28.24 2.57 3.61 5.01 6.74 191 2.0 15.2 7.5
HERDEZ * 3 12.50 5.26 1.10 1.29 151 211 0.62 24 9.7 7.8
MASECA B 3 8.80 7.08 0.66 0.83 0.99 1.27 0.18 1.2 10.6 5.7
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 12.20 21.19 1.44 2.16 2.00 2.80 3.59 1.87 0.6 0.5 5.6 6.1 5.0
CMOCTEZ * 3 22.85 10.71 1.54 1.93 1.88 2.48 3.84 21 11.8 6.4
GCC* 3 25.99 34.01 2.58 3.55 4.12 5.52 112 0.8 7.3 6.4
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA * 3 4.09 28.02 -2.08 -4.65 -0.57 0.29 2.09 0.1 -0.9 133
KIMBER A 3 42.30 7.50 241 3.34 3.83 5.13 3.02 5.6 12.7 75
COMERCIALES
ALSEA * 3 6.50 4.81 0.17 0.40 0.57 0.87 0.14 14 16.2 54
BEVIDES B 3 10.50 3.49 0.16 0.37 0.31 0.54 0.19 3.0 28.5 10.9
COMERCI UBC 3 3.04 17.48 -2.82 -1.79 2.08 2.98 2.68 0.2 -1.7 2.3
CNCI B 3 0.44 0.26 -0.03 -0.12 -0.03 -0.04 0.00 17 -3.8 11
COLLADO * 3 20.00 28.56 3.88 3.00 8.99 8.85 3.69 0.7 6.7 3.9
ELEKTRA * 3 570.16 106.27 10.81 23.01 12.61 17.23 187.12 5.4 248 16.7
FRAGUA B 3 98.00 35.37 4.79 6.33 4.74 5.89 5.68 28 15.5 12.8
GFAMSA A 8.18 20.37 0.79 1.27 2.61 3.95 2.92 0.4 6.4 55
GIGANTE * 13.00 17.13 2.33 6.59 0.79 0.92 4.40 0.8 2.0 4.9
LIVEPOL 1 3 39.00 21.37 1.44 281 2.40 4.45 0.18 18 13.9 8.6
SAB * 3 31.00 24.67 1.93 3.32 2.74 4.27 1.10 13 9.3 7.8
SORIANA B 3 28.54 16.03 0.80 1.37 1.69 2.47 0.78 18 20.9 104
WALMEX V 3 35.91 8.28 1.15 1.71 1.54 2.30 0.88 43 21.0 12.6
COMUNICACIONES
AMX L 3 21.19 3.68 1.30 1.77 1.72 217 2.80 0.36 5.8 4.9 12.0 12.3 6.0
AXTEL CPO 3 7.00 6.98 0.13 0.23 0.66 0.99 0.51 1.0 30.4 3.8
CABLE CPO 3 48.00 9.90 0.70 0.81 1.66 2.06 1.80 49 59.0 14.7
CEL* 3 19.08 16.68 -10.25 -7.49 0.54 2.74 3.07 11 -25 5.4
MEGA CPO 3 18.60 8.78 1.90 211 2.03 2.46 1.72 21 8.8 6.6
RCENTRO A 3 13.00 8.45 0.42 0.70 0.88 1.38 0.65 15 18.5 7.8
TELECOM Al 3 58.00 13.14 3.15 441 10.88 14.30 6.47 4.4 13.2 7.4
TELMEX L 3 14.23 2.04 0.92 1.37 1.63 2.13 0.83 7.0 10.4 6.1
TLEVISA CPO 3 39.49 13.80 1.77 2.78 3.24 3.69 5.33 11.86 2.9 25 14.2 12.2 6.6
TVAZTCA CPO 3 5.48 1.39 0.07 0.13 0.74 1.22 0.93 3.9 42.3 5.2
CONSTRUCCION
ICA* 3 23.12 29.15 0.71 -1.60 0.68 2.61 3.43 12.12 0.8 0.8 -14.5 34.0 9.6
PINFRA * 3 16.15 5.37 0.63 1.05 3.23 4.22 10.30 3.0 15.4 1.4
CONTROLADORAS
ACCELSAB 3 12.90 14.14 0.19 0.40 0.45 0.88 0.64 0.9 324 9.4
ALFA A 3 31.80 65.27 0.19 1.47 5.64 8.74 11.64 18.01 0.5 0.4 21.6 5.6 3.7
CICSA B-1 3 7.37 3.33 0.13 0.08 0.23 0.20 0.55 22 92.6 25.7
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Principales Indicadores

OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAI ACI P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI _ ROTDE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.14 0.09 15 11 0.9 35.2 29.4 13.9 21.0 19.4 21 22 806,020 ARCA *
4.8 18 1.9 28.9 4.7 2.6 33 2.7 21 93 600,000 BACHOCO B
0.16 0.81 13 11 0.7 72.0 13.8 5.0 14.6 85 29 11 1,175,800 BIMBO A
1.2 0.7 0.8 56.4 12.6 4.0 8.0 74 50 38 308,427 BAFAR B
-0.02 0.29 2.9 2.0 15 26.2 168.3 12.6 20.0 17.7 12 26 750,000 CONTAL *
0.14 0.98 0.9 0.6 0.4 77.8 6.8 5.4 13.6 13.4 30 27 3,578,226 FEMSA UBD
15 0.7 0.4 71.6 79 3.0 9.2 6.9 14 25 176,319 GEUPEC B
0.03 0.69 4.0 2.6 1.9 23.0 N.A 11.6 13.9 26.2 32 57 3,235,504 GMODELO C
4.1 23 25 32.0 27.1 8.8 14.6 13.4 58 102 72,381 GMODERN *
-0.32 0.87 1.4 0.8 0.8 107.2 1.7 1.1 -2.8 6.5 67 67 563,653 GRUMA B
0.02 0.39 0.8 0.6 0.4 62.9 7.9 8.9 14.8 16.7 20 21 1,846,530 KOF L
2.0 1.2 1.2 80.2 7.1 79 28.2 12.8 69 57 428,360 HERDEZ *
25 11 1.6 48.2 60.5 8.5 118 12.9 88 122 918,405 MASECA B
CEMENTERA
-0.22 1.30 0.8 0.5 0.2 144.9 53 7.1 10.2 11.8 41 30 8,125,653  CEMEX CPO
-0.13 0.33 9.5 8.5 34 16.0 N.A 25.9 20.0 333 71 28 883,991 CMOCTEZ *
-0.25 0.30 24 15 0.4 915 7.4 137 116 21.3 73 61 327,537 GCC ¥
CELULOSA Y PAPEL
0.5 0.4 0.4 218.6 1.0 1.7 -15.6 0.5 71 44 171,005 CODUSA *
0.09 0.61 1.0 0.8 0.6 195.1 112 16.5 435 254 68 29 1,103,213 KIMBER A
COMERCIALES
-0.13 0.93 0.9 0.8 0.6 79.6 111 3.2 8.5 7.0 49 12 618,717 ALSEA *
0.9 0.3 0.8 163.7 9.0 15 10.9 2.3 14 48 408,844 BEVIDES B
-0.24 1.46 0.7 0.3 0.5 134.7 9.5 -3.7 -9.2 6.1 19 45 1,086,000 COMERCI UBC
0.7 0.6 0.2 143.1 138.8 -26.9 -32.8 -9.7 59 6 337,145 CNCIB
1.2 0.5 1.0 3314 21 2.1 114 6.2 70 138 49,292 COLLADO *
0.23 0.48 1.4 14 13 245.7 6.4 135 344 10.1 230 29 244,610 ELEKTRA *
0.09 0.08 18 0.7 14 59.3 135 39 19.9 3.7 3 41 100,773 FRAGUA B
-0.36 0.80 13 11 13 183.0 2.2 2.8 6.6 8.8 301 59 329,905 GFAMSA A
2.7 2.2 1.7 22.6 N.A 72.0 458 10.1 32 51 991,524 GIGANTE *
2.0 14 1.0 78.7 8.3 8.4 149 133 129 58 1,342,196 LIVEPOL 1
2.2 13 17 88.7 10.2 32 15.0 41 68 52 265,419 SAB *
0.05 0.84 1.0 0.3 0.5 124.7 N.A 2.8 9.2 51 13 48 1,800,000 SORIANA B
0.08 0.88 11 0.4 0.8 53.8 0.0 6.0 231 8.1 5 30 8,456,826 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.02 1.24 0.7 0.5 0.4 191.4 16.2 17.7 39.4 28.1 47 28 33,742,816 AMX L
-0.40 0.89 0.8 0.8 0.3 129.6 48 25 3.4 10.6 67 7 1,252,765 AXTEL CPO
11 1.0 0.3 134.4 10.7 5.2 8.8 13.2 83 11 270,352 CABLE CPO
-0.40 0.59 0.6 0.6 0.2 N.A 17 -8.4 -30.8 31 50 5 125,279 CEL*
-0.07 0.75 3.1 28 0.5 51.3 115 328 53.2 38.2 12 12 858,877 MEGA CPO
1.8 18 1.3 17.2 375 16.2 8.4 32.0 97 0 162,725 RCENTRO A
0.18 0.98 1.2 11 0.4 214.6 7.7 7.8 33.6 253 78 3 3,486,913 TELECOM Al
0.20 0.58 1.4 14 0.3 361.2 8.7 20.5 19.9 319 63 4 18,701,914 TELMEX L
0.11 0.92 5.2 4.7 0.9 130.5 7.7 17.0 22.4 32.6 91 40 2,808,006 TLEVISA CPO
0.08 0.43 15 13 0.5 377.3 51 3.8 8.7 36.0 136 44 2,905,075 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
-0.25 1.43 15 1.2 0.7 143.7 3.6 -3.2 5.3 6.9 137 48 498,182 ICA*
-0.13 0.74 8.8 8.7 0.4 N.A 3.1 12.9 29.2 51.8 95 8 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
11 0.7 0.7 59.6 9.1 1.8 29 4.0 56 32 83,536 ACCELSAB
-0.21 0.98 15 1.0 0.7 150.2 44 0.7 2.2 5.6 54 43 560,133 ALFA A
0.00 0.88 2.3 17 1.9 711 6.8 15 25 3.7 183 83 2,588,333 CICSA B-1

19 de Diciembre 2008

30



Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

<> BANORTE

Grupo Financiero Banorte

Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL P10 VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
19-Dic-08 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 12.89 5.42 0.86 111 1.80 2.36 0.72 24 116 5.6
CIEB 3 9.50 8.52 -0.98 -1.10 1.80 277 2.80 11 -8.6 6.4
CYDSASA A 3 7.65 19.13 0.94 0.61 2.84 3.62 2.72 04 12.6 2.7
KUO B 3 450 12.80 -0.36 -1.38 1.20 1.57 1.78 04 -3.3 3.9
GCARSO Al 3 40.55 18.66 1.84 751 2.23 3.08 2.98 2.2 5.4 13.4
GISSA * 3 4.16 17.41 -1.99 -1.53 -0.37 -0.21 1.69 0.2 -2.7 4.5
IDEAL B-1 3 9.64 3.35 0.14 0.27 0.20 0.27 0.68 29 36.2 29.6
SANLUIS CPO 3 4.25 6.02 -2.35 -8.94 0.69 1.08 1.28 0.7 -0.5 7.7
VITRO A 3 8.50 17.63 -3.46 -2.13 4.25 6.67 217 0.5 -4.0 5.0
MINERA
AUTLAN B 3 22.66 12.26 4,78 5.40 6.83 7.62 2.10 18 4.2 2.7
GMEXICO B 3 9.05 7.76 161 1.79 2.30 3.55 451 3.84 1.2 12 5.1 3.9 2.1
PENOLES * 3 151.32 62.61 20.58 22.80 15.49 19.29 27.94 2.4 6.6 7.0
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.52 48.57 10.60 11.76 19.60 21.77 5.94 0.1 0.2 1.2
ICHB 3 31.67 46.62 6.12 6.47 10.31 10.59 2.78 0.7 49 3.0
SIMEC B 3 22.26 35.53 3.50 3.71 7.52 7.59 1.25 0.6 6.0 2.9
TEXTIL
HILASAL A 3 1.09 2.18 -0.19 -0.17 -0.09 -0.04 0.00 0.5 -6.5 16.6
TRANSPORTE
TMM A 3 10.33 19.46 -2.20 -5.29 2.38 3.46 55.78 0.5 -2.0 16.4
VIVIENDA
ARA * 3 5.29 711 0.74 1.01 0.98 1.09 153 0.79 0.7 0.7 5.2 5.4 3.7
GEOB 3 16.16 16.82 212 2.85 2.86 3.86 5.47 4.15 1.0 1.0 5.7 5.7 44
HOGAR B 3 1.65 1.07 -0.49 -2.22 -0.28 -1.19 0.47 15 -0.7 -1.2
HOMEX * 3 50.21 33.35 4.69 6.99 797 7.37 10.52 4.42 15 14 7.2 6.3 5.6
SARE B 3 2.92 9.76 0.98 1.30 1.36 1.70 2.27 1.02 0.3 0.3 2.3 2.1 3.6
URBI * 3 21.83 15.05 1.60 2.05 2.24 2.32 3.07 2.44 15 1.4 10.7 9.7 72
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 47.26 49.16 2.80 2.17 3.68 4.47 5.92 1.0 21.8 6.4
CIDMEGA * 3 19.00 37.69 1.81 1.70 2.97 1.93 0.77 0.5 11.2 85
GAP B 3 28.48 46.98 2.02 3.00 2.06 2.68 3.29 0.6 95 6.6
OMAB 3 17.18 18.93 1.25 0.26 1.37 1.78 0.73 0.9 64.9 6.0
PASAB 3 9.50 13.39 0.47 1.04 1.02 1.54 0.96 0.7 9.2 4.7
POSADAS L 3 11.00 8.25 -0.10 -0.31 1.64 2.27 1.20 1.3 -35.6 6.9
CMR B 3 6.90 4.04 0.10 0.24 0.22 0.39 0.35 17 28.3 115
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 15.00 11.74 -0.51 -0.82 0.84 1.14 0.84 13 -18.3 9.0
LAMOSA B 3 10.95 11.03 0.34 0.65 2.29 3.33 1.09 1.0 16.7 74
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |coNoCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 19-Dic-08 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 33.52 12.41 0.72 1.13 2.7 29.5 0.16 0.30 3,333,514
GFNORTE O 3 23.43 19.38 2.84 3.68 12 6.4 0.01 1.34 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

OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACA ACI PTI COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) () (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.16 0.97 0.9 0.6 0.6 217.8 6.7 6.1 245 13.1 75 48 1,646,400 MEXCHEM *
1.7 1.6 0.6 158.4 2.2 -4.0 -115 10.0 54 2 359,331 CIEB
1.8 14 0.9 78.8 6.2 1.9 2.7 115 90 30 214,373 CYDSASA A
14 0.8 0.8 2114 43 2.6 -10.0 3.0 7 58 456,366 KUO B
0.11 1.09 2.0 13 12 771 4.0 229 38.8 94 111 82 2,326,486  GCARSO Al
11 0.8 0.8 1115 4.6 4.7 -7.9 -0.7 99 53 298,181 GISSA*
-0.01 0.67 0.8 0.8 0.3 139.7 2.0 24.2 8.3 24.9 146 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.8 0.5 0.4 2304 14 -17.9 -104.0 2.2 49 32 144,865 SANLUIS CPO
-0.31 0.82 11 0.7 0.4 319.3 1.8 2.6 -11.2 8.2 62 51 358,393 VITRO A
MINERA
0.60 0.85 3.7 2.6 15 43.9 274 30.1 75.0 42.4 70 46 271,602 AUTLAN B
-0.14 1.38 4.0 35 11 483 236 19.6 253 49.3 39 28 7,908,686 GMEXICO B
0.01 1.42 3.9 2.6 15 56.8 17.7 173 59.6 14.6 33 52 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.6 0.4 0.4 187.1 33.0 123 29.0 22.8 58 51 357,873 AHMSA *
-0.04 0.74 25 1.0 15 494 163.2 7.6 16.0 12.4 56 102 436,575 ICHB
0.01 0.95 2.3 0.9 14 489 132.4 55 12.6 11.3 54 89 497,709 SIMEC B
TEXTIL
16 0.7 0.7 138.4 1.4 -6.4 -6.8 -15 130 173 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
3.1 3.0 0.4 1051.0 0.9 -1.5 -20.4 4.9 100 10 55,252 TMM A
VIVIENDA
-0.09 114 9.4 51 25 57.7 114 13.7 16.1 20.7 228 227 1,310,989 ARA ¥
-0.05 131 24 14 13 134.0 6.3 9.0 19.9 17.3 165 147 537,802 GEOB
1.6 0.6 14 260.2 -3.8 254.8 -123.0 136.6 -406 -957 310,071 HOGAR B
-0.01 1.29 35 1.8 1.6 138.7 21.7 12.9 26.2 195 217 239 335,870 HOMEX *
-0.48 0.76 3.2 25 2.0 98.7 6.7 10.3 15.2 18.0 472 162 382,905 SARE B
-0.06 1.20 5.2 2.9 22 81.2 16.7 13.7 20.2 20.6 255 280 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
-0.10 0.35 71 71 1.2 15.8 N.A 21.1 4.4 43.6 41 1 300,000 ASUR B
2.0 1.1 0.7 63.3 24 11.2 4.7 12.6 198 198 67,637 CIDMEGA *
-0.23 0.58 3.6 3.6 18 5.8 445 47.6 6.5 425 93 561,000 GAP B
-0.33 0.57 1.0 1.0 0.4 215 N.A 5.3 13 354 89 395,766 OMAB
-0.54 0.35 15 14 0.6 90.1 6.1 4.4 8.2 6.6 82 10 129,306 PASAB
1.0 0.9 0.3 168.1 4.0 2.2 -3.3 16.5 76 12 483,969 POSADAS L
0.8 0.7 0.4 48.6 75 35 6.2 5.7 22 6 250,383 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.7 0.9 0.9 155.0 4.0 24 -6.2 33 36 123 162,664 CERAMIC B
3.2 2.2 0.4 302.1 2.7 31 59 155 147 71 367,857 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS |
CUENTAS DE BALANCE (milones)  |RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- | CARTERA | cAPTACION | cAPITAL | c.VENC/ C.VENC.NTA/ [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
189,196 41,354 9.1% 18.3% 57.0% 90.2% 2.4% 2.0% -36.5% 494.0% 1.2% 6.7% GFINBUR O
343,204 39,119 19.0% 15.8% 32.3% 31.8% 18.3% 1.7% -2.8% 124.8% 2.3% 21.0% GFNORTE O

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

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 10 al 18 de Diciembre. Diciembre.
. ) . . Acciones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie ; Importe : Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas Promedio 2008
ALFA A 731,400
ALSEA * 10,818,200
AMX A 54,000 21.90 1,182,600 54,000 21.90 1,182,600 799,400
AMX L 15,500,000 21.75 337,317,165 53,434,800 20.79] 1,089,828,773 1,592,907,403
ARA * 340,700
ARCA * 72,800 24.53 1,798,703 75,800 24.54 1,872,493 5,477,700
AUTLAN B 426,200
AXTEL CPO 26,096,700
BOLSA A 10,000 9.51 95,100 1,375,000 8.90 12,427,473 4,048,600
CIDMEGA * 34,200
CICSA B-1 1,023,800 6.81 7,068,877 2,085,200 6.52 13,743,170 10,789,900
CMR B 1,000 6.90 6,900 1,000 6.90 6,900 1,170,700
COMERCI UBC 333,300
CYDSASA A 347,700 7.41 2,603,327 1,146,800 6.78 7,847,725 38,396,105
CYDSASA C 34,208,445
COMPART o 1,196,500 20.05 24,009,439 1,196,500 20.05 24,009,439 11,519,600
CMOCTEZ * 3,679,500
CONVER A 3,000 4.14 12,280 3,000
ELEKTRA * 5 569.99 2,850 420 524.01 215,639 (9,518,380)
FINAMEX O 870,000
FINDEP * 499,200 7.08 3,447,333 1,527,500 7.33 11,108,266 18,163,064
FRAGUA B 1,069,700
GCARSO Al 2,719,500
GAP B 240,000 26.97 6,440,545 1,720,000
GFAMSA A 1,375,200
GEO B 137,500
GCC * 500 25.05 12,541 1,100
GBM o] 2,265,997
GFNORTE (¢} 4,134,400
GIGANTE * 50,500 12.95 656,465 260,500 12.90 3,345,965 712,500
GISSA * 5,677,200
GMEXICO B 5,000,000 8.03 40,164,101 144,515,774
GMODELO C 9,657,700
GMODERN __ * 3,350
GMARTIN * (116,400)
GRUMA B 522,500
HERDEZ * 1,100 12.50 13,750 15,300
HILASAL A 6,000
ICA * 708,000 18.79 13,302,657 4,961,600
ICH B 23,700
INVEX A 173,000
KIMBER A 20,000 43.50 870,000 179,400 40.37 7,296,586 9,065,398
KIMBER B 50,000 42.24 2,112,000 50,000 42.24 2,112,000 8,550,000
LAMOSA B 1,339,300
MAXCOM CPO (12,000) 8.31 (122,809) 60,800 8.16 451,235 1,645,400
MEGA CPO 7,900 17.67 139,615 7,900 17.67 139,615 5,040,400
MEXCHEM * 66,100 12.62 849,685 264,200 12.29 3,273,117 2,530,400
OMA B 340,600 15.73 5,588,884 1,609,900 14.96 24,137,264 1,811,200
PASA B 500 10.99 (12,555) 189,100
PINFRA * 3,400 15.90 54,060 4,740,460
POSADAS A 384,500
POSADAS L 3,900
SARE B 2,697,200
TELINT A 334,200 7.01 2,343,535 817,400 6.78 5,544,854 1,861,500
TELINT L 14,672,200 7.24 106,281,936 38,260,500 7.04 268,357,839 604,900,600
TELMEX L 7,846,800 13.48 105,879,452 24,746,800 12.62 309,228,912 785,471,500
TELMEX A 153,200 13.59 2,025,840 3,111,300 12.27 35,744,576 8,501,010
TLEVISA CPO 23,461,500
T™MM A 1,072,600
TVAZTCA CPO 5,000 5.80 29,008 39,800 5.77 235,621 85,742,700
VITRO A 112,400
WALMEX V 750,000 35.76 26,710,930 1,654,000 35.65 58,730,398 73,992,400
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 22,221.64 3.80 19.61 Cierre % Sem. % Mes % ARo
INMEX 1,217.99 5.91 24.18 NTE+EMP B 82.043716 0.81 8.26 2.47
IMC30 255.87 3.34 14.00 NTE+DE B 1.662904 2.72 17.76 -23.23
VOLUMEN (000) 1,508.4 32.9 75.8 NTE+IN B 16.166800 3.18 17.30 -24.04
IMPORTE (000) 29,485.4 42.4 90.3 NTE+DJ B 0.100434 -4.03 2.23 -22.28
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.183289 -3.48 2.63 -26.49
Ala Alza A la Baja NTE+CON B 2.266593 0.46 3.74 0.74
RCENTRO A 30.65 BACHOCO B -14.33% NTE+GL B 3.129604 0.01 7.45 -34.08
PENOLES * 23.38 BEVIDES B -8.70% NTE+SEL B 0.964547 -1.06 18.54 -32.80
GCARSO A1 22.95 Cc* -8.50% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GEO B 19.17 GFAMSA A -8.09% NTE-FD+ B 31.301575 1.88 21.27 4.90
CODUSA * 18.55 CEL* -7.51% NTEDIA F2 1.868054 1.43 15.95 2.78
COMPART O 15.65 TLEVISA CPO -6.31% NTE-FD2 B 8.047506 0.93 18.13 2.10
TELECOM Al 15.35 CMOCTEZ * -4.23% NTELIQ F4 1.750433 0.54 12.28 0.04
ICHB 14.46 AMX L -4.12% NTE-FM+ B 3.039267 1.95 20.79 4.34
OMAB 13.03 AUTLAN B -3.98% NTEMES F2 85.372642 1.39 9.51 1.64
GISSA * 12.74 AXTEL CPO -3.71% NTANUAL F2 14.881486 0.71 13.53 -0.52
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO M2 1.525318 1.61 5.37 1.46
Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 26.963165 2.06 20.00 491
EMBI MEXICO (pts.base) 376.00 415.00 488.00 NTE-PRIV F2 4.645654 -6.64 29.79 -0.17
CETES 28 dias 8.03 8.04 7.72 NTE-ID1B 2.079001 1.92 -0.52 5.19
CETES 91 dias 8.25 8.25 8.06 NTE-IB1 A 0.738501 0.85 2.55 7.01
CETES 182 dias 8.20 8.25 8.38 NTEGUB 1+ 8.684091 2.16 8.01 7.90
CETES 364 dias 8.05 8.51 8.34 NTE-ID1 B 2.079001 1.92 -0.52 5.19
BONOS 784 dias 8.65 8.95 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 8.28 9.07 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 9.82 8.50 TIE 28 dias 8.7150 8.7500 8.7200
BONOS 7,133 dias 8.96 10.20 TIIE 91 dias 8.8150 8.8450 8.8200
BONOS 10,619 dias 8.40 8.80 8.68 CPP (nov.) 6.17% 6.09%
UDIBONOS 10 afios 4.10 4.56 CCP-M.N. (nov.) 7.17% 7.14%
UDIBONOS 20 afios 4.44 4.89 CCP-UDIS (nov.) 4.83% 4.81%
UDIBONOS 30 afios 4.33 5.39 5.27 CCP-Dls (nov.) 3.02% 3.07%
BPAS 1,064 dias 0.49 0.51 0.70 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182 2,499 dias 0.44 0.45 0.34 GUBERNAMENTAL 8.25 8.27 7.50
BPATS 1,813 dias 0.40 0.40 0.33 uDlI 4.173766 4.169751 4.126717
TIPO DE CAMBIO (%) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.1197 13.1197 13.1821 13.1821 13.1800 13.1800
INTERBANCARIO 13.0655 13.1405 13.2205 13.3045 13.3165 13.3715
SPOT (48 Horas) 13.0855 13.1565 13.2385 13.3195 13.3235 13.3775
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Noviembre Nov-Dic Noviembre
AL CONSUMIDOR 132.841 0.21% 1.14% 5.80% 6.23%
PRODUCTOR 136.377 -0.40% 7.97% 7.94%

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

Publicacién elaborada por la direccién de Anélisis

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 inversidn no deberan basarse en el contenido del mismo.

19 de Diciembre 2008 34



Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

<> BANORTE

Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

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

Equipo de Analisis Fundamental

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

Pablo Duarte de Le6n Analisis Fundamental 1670 4046

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