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Comentario Economico Internacional

Esta semana se anuncio en EU el paquete de estimulo, el cual causo
descontento generalizado por no incluir un plan de rescate dirigido a las
hipotecas.

Comentario Economico Nacional

El comportamiento del tipo de cambio a lo largo de los udltimos meses, y
especialmente en las dltimas semanas, ha acaparado la atenciéon de los
mercados y llevado a nuevas acciones por parte de las autoridades. La
explicacion de porqué se ha visto la fuerte depreciacion del peso es compleja, y
enmarca un numero importante de factores tanto internos como externos.

Comentario Mercado de Dinero

Permanece la incertidumbre y el escepticismo en torno al plan del Presidente
Obama... los mercados se encuentran a la expectativa de cualquier anuncio en
torno a posibles subsidios a hipotecas...

Alta volatilidad en los mercados financieros de todo el mundo...tasas, tipo de
cambio y bolsas con los mayores cambios de la semana...

Tasas nacionales incorporando extrema volatilidad y nerviosismo, registrando
cambios de mas de 30 centésimas en promedio...

Intermediarios nacionales especulando respecto a la préxima baja en la tasa de
fondeo programada para el 20 de febrero por el Banco de México...

Comentario Mercados Accionarios

Con todo y la volatilidad creciente, y la debilidad de los ultimos dias, la bolsa
ha logrado sostenerse por encima del nivel clave de apoyo en los 19,000
puntos.

De acuerdo con las sefales de indicadores de velocidad de corto plazo, que
muestran poco potencial de baja, se ve poco probable que el indice penetre
este nivel y confirme la tendencia negativa.

Comentario Fundamental

< WALMEX.- Resultados del 4T08 en linea con lo esperado.

% KIMBER propondra el pago de un dividendo a razén de Ps 2.88 por accion,
en su asamblea de accionistas.

% Noticias del HOUSING DAY en Nueva York.
< ASUR.- Reporte de trafico de pasajeros de enero.
< OMA.- Cae tréafico de pasajeros totales 14.8% en enero.

< TELMEX: Otro trimestre triste, por debajo de expectativas. Publica
COFETEL Plan Técnico Fundamental de Interconexion e
Interoperabilidad.
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Perspectivas 2009

Opinamos que...

En este reporte estamos introduciendo nuestro estimado 2009 de
25,800 puntos para el IPC, el cual implica un potencial de
apreciaciéon de 30%.

Nuestro estimado asume un crecimiento de 0% en el EBITDA
para las empresas que conforman la muestra del IPC.

El impacto de la desaceleraciéon global en la economia mexicana
aun esta por definirse, por lo que existen riesgos a la baja sobre
nuestra estimacion inicial.

Estamos introduciendo nuestro estimado del IPC para 2009 en 25,800
puntos. A este nivel, el mercado accionario local estaria cotizando a un
multiplo conocido VE/EBITDA de 7.2x, el cual se compara 5% por debajo del
multiplo histérico del mercado de 7.6x y muy por debajo de los niveles a los
que cotizaba el mercado antes de que comenzara la crisis financiera (8.2x).
Nuestro objetivo del IPC fue determinado mediante un promedio entre
nuestro modelo de arriba-hacia-abajo (top-down), el cual determina el valor
justo del IPC midiendo la relacién entre el costo de capital del mercado (tasas
de interés) y la generacion de flujos de efectivo de las empresas que forman
parte del indice; y el promedio de precios objetivo determinado por el
mercado sobre las emisoras, llamado analisis de abajo-hacia-arriba (bottom-

up).

Los niveles actuales de valuacion de las emisoras mexicanas reflejan
ya el deterioro de las condiciones macroecondmicas globales. Como
hemos mencionado anteriormente, a pesar de que las valuaciones actuales
lucen atractivas a primera vista, la realidad es que éstas reflejan la fuerte
desaceleracion econdémica que México enfrentara a lo largo de este afio
(recesion) y el consecuente efecto que ésta tendrd no solo en la producciéon
industrial, sino también en los niveles de desempleo y por ende en el
consumo privado. Lo anterior tiene particular relevancia si consideramos que
70% de la muestra del indice estd formada por empresas directamente
relacionadas con la prestacion de servicios y el consumo. En nuestra opinion,
todavia existe espacio para noticias negativas en el ambito internacional, lo
que podria mantener elevada la volatilidad en los mercados en los proximos
meses.

Nuestro escenario base asume que la recesion tocard fondo a finales del
segundo trimestre del afio y que las expectativas de crecimiento econémico
para México permaneceran sin cambios, es decir, un crecimiento para el PIB
de 2.0% en 2010. Si bien reconocemos que los mercados accionarios son una
maquina cuasi-perfecta para anticipar los ciclos econdmicos, el mercado
requiere contar con evidencia suficiente de crecimiento para poder anticiparse
a los hechos. Debido a lo anterior, es importante mencionar que si la recesion
se prolonga por mas tiempo al anticipado, o si las expectativas de crecimiento
para 2010 fueran a ser revisadas a la baja, seria muy dificil asumir una
expansion en mudltiplos para el IPC y por consiguiente un retorno similar al
que estamos anticipando.
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A pesar del dificil panorama econémico, seguimos pensando que es
un buen momento para comenzar a construir posiciones en acciones,
de manera gradual y selectiva, con un horizonte de inversion de
mediano a largo plazo.

Valuacion

Después de alcanzar su nivel maximo de los dltimos 12 meses en abril del
afo pasado, el IPC ha tenido un severo ajuste de 38% en términos de pesos
(55% medido en términos de dodlares), debido al subito cambio en las
expectativas de crecimiento econémico en el &mbito global provocadas en un
inicio por la crisis financiera ocurrida en la mayoria de las economias
desarrolladas. Nuestro pais no ha estado exento de la volatilidad e impacto de
la desaceleracion econdmica mundial. El peso ha registrado una devaluacion
de 45% en los Udltimos seis meses y las expectativas de crecimiento
econdémico han sufrido un importante deterioro. Nuestros economistas han
reducido la expectativa de crecimiento del PIB en México para 2009 a una
contraccion de 0.5%, mientras que el estimado oficial del banco central prevé
una caida en el PIB entre 0.8% y 1.8%. A pesar de que en términos
generales los mercados esperan que la recesion mundial toque fondo durante
de la primera mitad del afio, las expectativas de crecimiento para 2010 siguen
siendo bajas. Para México, nuestros economistas estiman un crecimiento de
2.0% en el PIB, el cual no justifica una revalorizacibn importante en los
multiplos del mercado.

Con base en nuestro modelo de valuacién top-down, el IPC alcanzaria un nivel
de 26,200 puntos si la prima de riesgo (la tasa minima de retorno que
tradicionalmente piden los inversionistas globales para realizar decisiones de
inversion entre el mercado accionario y el de renta fija) disminuyera 77pb, del
nivel actual de 6.52% a niveles de 5.75%. Histéricamente, la prima de riesgo
se mantiene alrededor de 5.5%, aunque bajo condiciones de alta volatilidad el
premio por tomar riesgo se incrementa. En nuestra opinion, para que esta
reduccion en la aversion al riesgo se materialice tendria que ocurrir lo
siguiente: 1) la implementaciéon de estimulos que alienten la economia, no
solo en los paises desarrollados, sino también en las economias emergentes
como la de México. La implementacion de este tipo de estimulos (apoyos
fiscales, aumento por parte de los gobiernos en gasto en infraestructura,
reducciones en tasas de interés, inyecciones de liquidez, etc.) ayudaria a
disminuir las crecientes tasas de desempleo y consecuentemente impulsaria
el consumo privado. Y 2) contar con una mayor Vvisibilidad sobre la futura
generacion de utilidades por parte de las empresas.

Ademas de una reduccion en la prima de riesgo para la inversiéon en capitales,
nuestro modelo asume una disminucion del riesgo pais (EMBI) -que
basicamente expresa la diferencia que existe entre el rendimiento de una
inversion en un pais desarrollado (sin riesgo) y la tasa de retorno que debe
exigirse a un pais determinado donde se tenga planeado invertir- del nivel
actual de 384pb a 300pb. Consideramos que nuestro estimado se encuentra
del lado conservador, particularmente si tomamos en cuenta que el riesgo
pais para México se encontraba cercano a los 120pb en junio del afio pasado.
Con base en los factores anteriores, el costo de capital promedio del mercado
accionario mexicano disminuiria 202pb, del nivel actual de 14.77% a 12.75%

13 de Febrero 2009 4



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

para el cierre de 2009. Nuestro estimado asume que la tasa a 10 afos de los
fondos del tesoro de Estados Unidos permaneceria alrededor de 3.0%.

La otra variable que es determinante en nuestro modelo es el crecimiento
promedio del EBITDA (utilidad antes de financiamiento, intereses,
depreciacion y amortizacion) que obtengan las empresas que conforman el
IPC en 2009. Nuestro escenario base asume un crecimiento de 0%, tomando
en cuenta la tendencia negativa en la generacion de ingresos y flujos de
efectivo que hemos observado a lo largo de los ultimos trimestres, asi como
la expectativa de que la economia no crecera en 2009. En este sentido,
estamos mas inclinados a pensar que nuestro escenario base tiene mayores
riesgos a la baja, es decir, que el EBITDA promedio caiga en 2009 y no que
aumente. Asumiendo las mismas variables macro y un escenario negativo
donde el EBITDA de las empresas disminuyera 5.0% este afio, nuestro
objetivo para el IPC seria de 24,564 puntos, con un potencial de apreciacion
de 23.9% sobre los niveles actuales. Por otro lado, si la recesion econémica al
final de dia resultara menor a la prevista por el consenso y las empresas
lograran aumentar la generacion de flujo de efectivo en 5% sobre los niveles
de 2008, el IPC podria alcanzar 27,825 puntos con un potencial de alza de
40% de aqui a finales de afio, siempre considerando que no hay cambios en
las variables macroeconémicas que asume nuestro modelo. Es muy
importante remarcar que el desempefio final del mercado dependera de los
cambios en las expectativas de crecimiento para 2010.

Costo de capital

Actual Estimado
UST 10 afos 2.82% 3.00%
EMBI México 3.84% 3.00%
Tasa libre de riesgo (USD) 6.66% 6.00%
Mbono 2017 8.25% 7.00%
Spread tasas México-US 1.59% 1.00%
Prima de riesgo 6.52% 5.75%
14.77% 12.75%
Perspectiva IPC 2009
Positivo Base Negativo
Crecimiento EBITDA 09 5.00% 0.00% -5.00%
IPC Estimado 2009 27,825 26,195 24,564
Potencial de alza 40.3% 32.1% 23.9%
Mudltiplo VE/EBITDA conocido 6.4
Multiplo VE/EBITDA implicito 7.3

Fuente: Estimados Banorte

Nuestro escenario base implica que el mercado estaria cotizando a un
multiplo VE/EBITDA de 7.3x, 14% por arriba del multiplo conocido actual,
pero 4% por debajo del multiplo histérico al que ha cotizado el mercado en
los dltimos 10 afios. Es importante sefialar que en épocas de recesion o de
bajo crecimiento econdmico, los multiplos a los que cotizan las empresas
permanecen relativamente constantes. Por ejemplo, durante la ultima caida
fuerte de los mercados accionarios ocurrida entre 2000 y 2003, el multiplo
conocido permanecié por mas de 18 meses estacionado alrededor de 6.0x. En
ese periodo, el crecimiento de la economia fue de -0.2% en 2001, 0.8% en
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2002 y 1.4% en 2003. El mdltiplo comenzé a apreciarse hasta la primera
mitad de 2003, cuando la recuperaciéon econdmica comenzé a ser mas
evidente, a pesar de que las empresas en promedio registraron crecimientos
en el EBITDA durante todos estos afios. En 2004, el PIB crecié 4.2% vy el
multiplo VE/EBITDA conocido inicié su ascenso hasta el pico de 10x que tocé
el mercado a mediados de 2007.

VE/EBITDA IPC (Conocido)

11.0x

oox
- ,

vl

-l

=

8.0x ]

6.0x

7.0x L‘"
|

P
—=

5.0x

4.0x
o

)
& @ & F PP S
S S P \\9\ >

&
S

\\¢

» I I I
S S P S S PN
[N\

0“\D 0\&0“\“ S S S
NIFNEFM RN RN

& Q\@, v\& Q\Q'»
Q"'\Q 6"\’\/ > 0'\’\\/ & o"\N S P

Ry

Fuente: Banorte

Es necesario recordar que un mdultiplo implica el nimero de afios que deben
de transcurrir para que la generacion de utilidades (EBITDA, utilidad operativa
0 neta) por accidon sea equivalente al precio que se estd pagando por una
accion en particular. Entonces, un multiplo mas alto (mas caro) implica que el
accionista debera esperar mas tiempo para que las utilidades que la empresa
genera retribuyan la inversién que se esta realizando. Cuando la generacién
de utilidades muestra una visibilidad clara de crecimiento, los inversionistas
estan dispuestos a esperar mas tiempo para “recuperar” su inversion, o dicho
de otra forma, la aversion al riesgo disminuye. En el entorno actual,
consideramos que no existen condiciones para determinar con plena
seguridad que las utilidades de las empresas creceran en el corto y mediano
plazo, lo cual, impide una apreciacién en los mdltiplos mayor a la que se
puede prever a través de las variables macroeconémicas o de la visibilidad de
generacion de utilidades que tenga cada empresa en particular.

Realizamos también un ejercicio bottom-up en el cual utilizamos el precio
objetivo del consenso del mercado ajustados por la ponderacién que cada
emisora tiene en el IPC. Debido a la discrepancia que existe actualmente en
las estimaciones del mercado, decidimos utilizar la mediana de los precios
objetivos publicados en los ultimos tres meses, en lugar de un simple
promedio aritmético. El estimado del IPC para 2009 mediante este ejercicio es
de 25,438 puntos o un potencial de apreciacion de 28% sobre los niveles
actuales. Sin embargo, creemos que la revisién que realice el mercado a los
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precios objetivo de las emisoras una vez que culmine el periodo de reportes
del cuarto trimestre de 2008, donde la mayor parte de las compariias daran a
conocer su guia de expectativas ajustada al entorno actual para 2009,
necesariamente implicard cambios al resultado final del ejercicio bottom-up.

Precio Valor de Mdo. Peso en el Potencial

Emisora 10/02/09 (miles) IPC de alza Ponderacion
ALFA A (1) 22.17 12,401.94 0.62% 71% 0.44
AMX L (1) 21.78 455,608.44 22.75% 19% 4.41
ARA * (1) 4.04 5,296.40 0.26% 36% 0.10
AUTLAN 25.73 6,982.67 0.35% 17% 0.06
AXTEL CPO 6.16 7,631.99 0.38% 18% 0.07
BIMBO A 48.93 57,531.89 2.87% 39% 1.12
BOLSA 9.52 5,645.26 0.28% 33% 0.09
CEMEX CPO (1) 12.09 98,239.14 4.90% 24% 1.18
COMERCI UBC 3.08 1,188.38 0.06% 11% 0.01
COMPART O 27.92 11,945.21 0.60% 28% 0.17
ELEKTRA * 318.82 77,667.49 3.88% 39% 1.52
FEMSA UBD 37.89 81,887.03 4.09% 17% 0.71
GAP B 27.74 13,227.82 0.66% 12% 0.08
GCARSO Al 32.00 74,447.54 3.72% 28% 1.05
GEOB (1) 15.37 8,266.02 0.41% 95% 0.39
GFINBUR O 31.12 103,738.96 5.18% 37% 1.94
GFNORTE O 20.43 41,234.84 2.06% ND ND
GMEXICO B (1) 9.19 69,935.90 3.49% 36% 1.26
GMODELO C 38.96 24,704.41 1.23% 16% 0.19
HOMEX * (1) 48.16 16,175.48 0.81% 56% 0.45
ICA * 25.48 12,567.25 0.63% 30% 0.19
ICH 37.73 16,460.89 0.82% 37% 0.31
KIMBER A 47.45 27,099.84 1.35% 12% 0.16
MEXCHEM * 11.19 18,423.22 0.92% 106% 0.97
OMA 14.94 5,016.37 0.25% 35% 0.09
PENOLES * 134.28 53,373.04 2.66% 33% 0.89
SIMEC B 22.59 10,721.70 0.54% 197% 1.05
SORIANA B 23.04 41,472.00 2.07% 26% 0.54
TELECOM A1 51.03 177,937.18 8.88% -4% -0.35
TELINT L 7.07 35,281.32 1.76% -10% -0.18
TELMEX L (1) 11.96 64,099.52 3.20% 19% 0.60
TLEVISA CPO 38.73 94,427.56 4.71% 31% 1.47
TVAZTCA CPO 4.67 9,739.99 0.49% 36% 0.17
URBI * (1) 14.16 13,826.47 0.69% 98% 0.67
WALMEX V (1) 29.52 248,798.41 12.42% 52% 6.51
Potencial de alza (%) 28.31
IPC 19,826 IPC Obijetivo 25,438

Fuente: Bloomberg. (1) Estimados Banorte.

Es muy importante tomar en cuenta que los incrementos en precio por
emisora incluidos en este ejercicio, salvo en caso contrario, son
exclusivamente indicativos y que no constituyen la opinion del area de
analisis fundamental de Banorte. Debido a lo anterior, no recomendamos
considerar estas variaciones para realizar decisiones de inversion.

Nuestra lista de favoritas 2009

Seguimos manteniendo nuestra recomendacién de participar en el mercado
de capitales de manera gradual y de forma selectiva, dando preferencia a
emisoras que cuenten con las siguientes caracteristicas:
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1. Acciones liquidas, de alta bursatilidad. La volatilidad que existe
actualmente en los mercados financieros, puede ocasionar la salida brusca de
inversionistas de algun mercado o de una emisora en particular, ocasionando
variaciones importantes en los precios. En el caso especifico de emisoras poco
bursatiles o poco liquidas, estas variaciones podrian llegar a ser muy
importantes, tomando en cuenta que existen inversionistas de gran tamafio
dispuestos a vender sus posiciones y que no cuentan con el mercado para
atender su salida, obligandolos a buscar precios de compra cada vez mas
bajos.

2. Empresas con un balance sdlido (razén deuda neta a EBITDA menor a
1.5x). En un entorno de menor crecimiento operativo, de disminucion de la
liguidez global y considerando la fuerte depreciaciéon que ha sufrido el peso
mexicano frente a otras monedas, la carga financiera de las empresas puede
volverse mas pesada, erosionando la capacidad de generar flujo de efectivo
libre. Una compariia menos apalancada podra enfrentar de mejor manera la
recesion que otra que se encuentre fuertemente endeudada. Recuerde, en
épocas de recesion, el efectivo es el rey (cash is king!).

3. Empresas que no tengan vencimientos de deuda importantes en
el corto plazo. A pesar de que recientemente hemos visto una caida
generalizada en las tasas de referencia, esto no significa que exista mas
dinero disponible para que las compafiias contraigan mayores deudas
financieras. Al contrario, las dificultades que estan enfrentando grandes
grupos financieros de escala internacional (muchos de los cuales han recibido
apoyo y aun asi estan en riesgo de ser nacionalizados por sus respectivos
gobiernos), debido al impacto negativo que ha tenido la tenencia de activos
toxicos en sus balances, ha ocasionado una astringencia crediticia sin
precedentes en los Ultimos afos, lo que dificulta el refinanciamiento de deuda
para las empresas y aumenta el riesgo de insolvencia.

4. Empresas con baja exposicion a paises altamente consumistas,
como Estados Unidos (telecomunicaciones, medios, vivienda, autoservicios y
bebidas). A pesar de que la debilidad del peso beneficia a las empresas
altamente exportadoras, la caida en el consumo de paises desarrollados
implica un alto riesgo operativo para firmas mexicanas dedicadas
primordialmente a la exportacidon de sus productos, debido a que dificilmente
el mercado interno podra absorber el exceso de inventarios que no son
colocados en el exterior, disminuyendo sus ventas y consecuentemente la
generacion de flujo de efectivo.

Precio Var. %
Emisora 31/12/2008 10/02/2009 Var.% vs. IPC
AMXL 21.23 21.78 2.59%  14.00%
FEMSAUBD 41.37 37.89 -8.41% 3.00%
GEOB 15.46 15.37 -0.58%  10.83%
TLEVISACPO 40.83 38.73 -5.14% 6.27%
WALMEXV 37.00 2952 -20.22%  -8.80%
IPC 22,380.00 19,825.72 -11.41% 0.00%
Rendimiento IPC -11.4%
Rendimiento Favoritas -5.7%
Diferencial 5.8%
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Nuestro portafolio de favoritas ha tenido un desemperio superior al del IPC en
5.8% desde el inicio de 2009. Actualmente, nuestro portafolio esta formado
por Ameérica Movil, GEO, FEMSA, Televisa y Walmex, todas con la misma
ponderacion.

Ameérica Movil. De acuerdo a nuestra analista de telecomunicaciones y
medios Marissa Garza, la generacion de flujo de efectivo libre de AMX no esta
en riesgo, aun bajo un escenario econémico adverso en los paises donde la
compafia tiene operaciones. De acuerdo a nuestras proyecciones, AMX
generaria un EBITDA 12% mayor a nuestro estimado si durante 2009 no
registrara crecimiento en la base de suscriptores (lo cual consideramos como
poco probable), dada la ausencia de costos de adquisicion. Nuestro precio
objetivo para AMX es de Ps26.00 por acciéon, el cual implica un retorno
potencial de 17% sobre los niveles actuales. Adicionalmente la generacion de
efectivo permite a la compafia retribuir al inversionista alrededor del 6%
entre recompras y dividendos.

GEO. A pesar de las grandes dificultades que debera enfrentar el sector
vivienda en México a consecuencia de la crisis econémica, nuestro analista de
vivienda Alfonso Salazar opina que GEO esta en condiciones para aprovechar
su liderazgo y alta capacidad operativa para aumentar su participacion en el
segmento de vivienda econémica, en el cual se concentra la mayor parte del
apoyo al sector y en donde solamente empresas altamente eficientes pueden
ser rentables. GEO es el constructor de vivienda con mayor participacion en
los créditos otorgados por Infonavit y Fovissste, lo que representa una
ventaja al tener una mezcla de ventas que consideramos defensiva ante el
entorno. Adicionalmente, GEO cuenta con una alta diversificacion geografica
para sus operaciones, lo que disminuye el riesgo de concentracion en alguna
region que pudiera verse afectada en mayor grado.(Precio objetivo 2009
Ps30.00)

FEMSA. En nuestra opinién la generacion de efectivo de FEMSA no se
encuentra en riesgo a pesar de la recesién econdmica global. Consideramos
que la parte comercial, OXXO, seguira contribuyendo de manera importante a
la generacion de flujo de efectivo de la compafia, mientras que el negocio de
Cerveza domeéstico permanecera estable. En el segmento de bebidas, las
nuevas adquisiciones en Brasil y Colombia contribuiran al crecimiento del
EBITDA de este segmento para 2009. (Precio objetivo 2009 Ps44.50)

Televisa. La compafiia mantiene elevados niveles de efectivo (mas de Ps33
mil millones), los cuales cobran mayor relevancia en un complicado entorno
como el actual. En nuestra opinion, las probabilidades de que la compaifiia
distribuya dividendos extraordinarios y atractivos a sus inversionistas son
muy altas. Por otro lado, en los dultimos afios hemos observado una
recomposicion en la mezcla de negocios de Televisa mediante la cual la
contribucion del segmento de TV Abierta ha disminuido desde niveles
cercanos al 60% a niveles del 40%. Las subsidiarias de televisidon restringida
(SKY y Cablevision) han aumentado significativamente su participacion en la
mezcla de ingresos de Televisa y la generaciéon de ingresos de estas
subsidiarias es mas defensiva que los del segmento de Television Abierta, los
cuales se encuentran muy relacionados al desempefio de la economia. La
convergencia de servicios empaquetados (video, voz y datos) permitira a la
division de TV por Cable y Telecomunicaciones de la compafia seguir
creciendo en los préximos afios, debido a lo atractivo de sus precios.
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WALMEX. A pesar de la inminente desaceleraciéon en el consumo privado,
una caida en ventas mismas tiendas superior a la estimada en diciembre y la
tendencia negativa que ha registrado el ticket promedio de Walmex,
consideramos que la compafia se encuentra en una envidiable situacion
competitiva, debido a las dificultades que actualmente enfrentan sus
principales rivales, Soriana y Comerci. Actualmente la empresa se encuentra
implementando diversas estrategias que le permitiran apalancar su liderazgo
y aumentar su cuota de mercado. A los niveles de precio actuales,
consideramos que Walmex luce sumamente atractiva. (Precio objetivo 2009
Ps45.00).

En conclusion...

Las valuaciones a las que actualmente cotizan las empresas que conforman el
IPC y de las que tenemos cobertura formal se encuentran sin duda en niveles
atractivos, aunque justificados. Sin embargo, es muy importante tomar en
cuenta que todavia existe espacio para noticias negativas en el ambito
macroecondmico internacional, lo que podria mantener la elevada la
volatilidad en los mercados, afectando aun mas las valuaciones. No obstante,
para aquellos con un horizonte de inversion de mediano y largo plazo, la
coyuntura actual representa una buena oportunidad para comenzar a
construir posiciones en acciones, de manera gradual y selectiva.

En las proximas semanas seguiremos escuchando noticias sobre la
implementacién de programas de estimulos fiscales en las economias
desarrolladas. Pero hay que tener cuidado, los mercados podrian facilmente
decepcionarse cuando el alcance de dichos programas se aprecie limitado en
la coyuntura actual y se analice a detalle el costo que los programas
implicaran para los contribuyentes. Un alto costo fiscal continuara
presionando el consumo a la baja y consecuentemente afectando la
importacion de productos de procedencia extranjera, impactando la actividad
industrial en los paises netamente exportadores.

En el caso particular de México, las medidas anunciadas hasta ahora para
enfrentar la crisis global han sido percibidas por los mercados como limitadas.
Es importante recordar que para 2010 el gobierno federal podria tener una
disminucién importante en sus ingresos si el precio del petrdleo continua
débil, lo que afectaria el desarrollo de la economia y de las empresas que
dependen del consumo interno.
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También opinamos que...
... hacia donde va el Tipo de Cambio...

. el comportamiento del tipo de cambio a lo largo de los ultimos meses, y

especialmente en las dltimas semanas, ha acaparado la atencion de los
mercados y llevado a nuevas acciones por parte de las autoridades. La
explicacion de porqué se ha visto la fuerte depreciacion del peso es compleja, y
enmarca un numero importante de factores tanto internos como externos.

Los factores atras del comportamiento del peso tienen que ver con un entorno
global muy complicado que ha incrementado la aversion al riesgo, incentivando
la busqueda de refugio en activos seguros y disminuyendo el atractivo de los
mercados mas riesgosos como los emergentes, dentro de los que esta México.

Sin embargo, la depreciacion que ha tenido el peso ha sido mas brusca que la
de otras monedas también de mercados en desarrollo, lo que muestra que han
sido también condiciones domésticas, las que han exacerbado la depreciacién
del peso.

El analisis de estos factores que en los ultimos meses han definido el
comportamiento del peso parece clave para poder entender cual sera la futura
trayectoria del tipo de cambio. Sin embargo, es innegable que la elaboracion de
prondsticos sobre esta variable se ha hecho cada vez mas compleja, como lo
muestran las constantes revisiones que ha hecho el consenso a la estimacion
del tipo de cambio para el cierre del afio.

Factores Relevantes Atras del Comportamiento del Peso

Aversion al Riesgo: Como tendencia a nivel global, se ha observado un
incremento importante en la aversion al riesgo. El deterioro de las perspectivas
econdmicas mundiales y un escenario confirmado de recesiébn en varias
regiones, junto con el temor que han causado cada uno de los anuncios de
empresas y bancos en problemas han llevado a los inversionistas a ser mas
cautelosos y buscar refugio en activos menos riesgosos, como el ddlar y el yen
entre las divisas.

La aversion al riesgo se ha reflejado en indicadores como el EMBI+ que tan
s6lo en agosto del afio pasado se ubicaba en 298pb y hoy se ubica en los
660pb. En el caso especifico de México, el EMBI+ pas6 de 180pb en agosto del
2008 cuando el peso cotizaba cerca de los 10 pesos por doélar, y hoy se ubica
alrededor de los 400pb.

Ante este entorno, un instrumento refugio ha sido el bono del Tesoro a 10
afios, que ha llegado a tocar niveles minimos cercanos al 2.0%, mientras que
en junio del 2008 se pegaba al 4.0%.

De esta manera, la busqueda de activos seguros ha hecho menos atractivos a
mercados como los emergentes, que experimentaron a lo largo de 2008 una
salida de recursos muy importante, tanto en fondos dedicados a mercados
accionarios, como en bonos, lo que acentud la magnitud de la caida de los
emergentes contra los desarrollados.
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Deterioro en la Percepcion de la Economia Mexicana A lo largo del primer
semestre del 2008 la economia de México sorprendié favorablemente
manteniendo un crecimiento del PIB a tasa anual superior al 2.5%, mientras
que en Estados Unidos las cifras mostraban ya un claro deterioro.

Aunque el sector industrial moder6 de manera importante su ritmo de
crecimiento desde los primeros meses del 2008, mostrando caidas en términos
anuales desde mayo, el sector servicios seguia creciendo a tasas elevadas. Sin
embargo a partir del tercer trimestre, las sefiales de desaceleracibn empezaron
a ser evidentes con un avance anual del PIB de s6lo 1.6%, desaceleracion que
se agudiz6 de manera muy notoria en el cuarto trimestre del afio, con
descensos en el sector servicios.

Las cifras de empleo muestran pérdidas de plazas en los dltimos meses, y
revisiones salariales moderadas, que significan caidas en el salario real, lo que
anticipa un mayor deterioro del consumo hacia adelante.

Lo anterior ha llevado a ajustes importantes a la baja en el pronéstico de
crecimiento de los analistas para éste y el proximo afio. Segun la encuesta
mensual que levanta el Banco de México entre analistas del sector privado, el
crecimiento esperado para el 2009 pas6 de 3.60% en enero de 2008 a -1.16%
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en enero de este afio. Para el 2010, los analistas esperaban un crecimiento de
3.89% en mayo del afio pasado y han bajado su estimacion a 2.08%.

Encuesta Banco de México: Encuesta Banco de México:
Estimacion Crecimiento PIB 2009 Estimaciéon Crecimiento PIB 2010
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Este deterioro en las perspectivas de crecimiento, y el temor de que la
desaceleracion pueda ser aun mas pronunciada de lo que hoy se descuenta,

muestran un cambio de percepcion muy importante respecto a los efectos que
tendré esta crisis global sobre la economia de México.

Adicionalmente, se percibe que las politicas contraciclicas que hoy se han
puesto en marcha tendran un efecto muy limitado. Por un lado, la politica fiscal
con un programa agresivo de inversion en infraestructura tomara tiempo en
poder implementarse y tener efectos, mientras que las medidas de politica
monetaria tienen un canal de transmisién muy acotado.

Consideramos que este deterioro en la percepcién de México también ha sido
un factor clave en la depreciacion que ha tenido el peso.

Politica Monetaria: A diferencia de otros paises, la conduccién de la politica
monetaria en México se enfrenta a la disyuntiva de un bajo crecimiento, a la
vez que persisten las presiones inflacionarias. Esto afecta también Ila
percepcidon e impacta sobre el tipo de cambio.

En el tema entonces de la politica monetaria surgen tres puntos relevantes,
impacto sobre el crecimiento de dicha politica, efecto sobre el diferencial de
tasas y sus consecuencias, e impacto sobre la inflacion.

a. Estimulo al Crecimiento: El Banco de México ha iniciado un ciclo de

baja en tasas, que sin embargo, se percibe tendra un efecto muy limitado
sobre el crecimiento econémico.

Como lo explicé el Banco de México en su ultimo Informe Trimestral de
Inflaciéon, las condiciones tanto de astringencia financiera mundial,
como la estructura propia del sector financiero nacional, implican que el
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estimulo a la oferta de crédito asociado a una baja en tasas es reducido,
mientras que en lo que se refiere a la demanda de crédito el deterioro en
las perspectivas de crecimiento y empleo limitan también el efecto.

De tal manera que el impacto de una politica monetaria expansiva para
impulsar el crecimiento sera muy limitado, lo que deteriora aun mas la
percepcién sobre las perspectivas econdmicas de México.

b. Diferencial de Tasas: La baja en tasas producto de una politica
monetaria expansiva, hace menos atractiva la inversion en pesos al bajar
los rendimientos. Dadas las condiciones actuales de tasas de interés
internacionales con una tasa de fed funds practicamente en 0% creemos
que el factor del diferencial en tasas no es el mas importante en el
comportamiento del tipo de cambio, pero no deja de ser un elemento
relevante.

c. Efecto sobre la Inflacién: El ciclo de baja en tasas se inicié6 en un
entorno todavia complicado para la inflacion. Si bien la inflaciéon general
descendié de 6.53% en diciembre a 6.28% en enero, el componente
subyacente muestra presiones importantes producto de las alzas en
costos que enfrentan las empresas, en buena medida, derivadas de la
depreciacion del tipo de cambio. Esto ultimo ha generado incertidumbre
respecto a la velocidad y magnitud a la que el Banco de México podra
seguir bajando las tasas.

Se percibe entonces que el relajamiento monetario se enfrenta a un
escenario muy complejo, mucho mas complejo que en otros paises donde
la baja en tasas se inicid una vez que la inflacion dio sefiales claras de
moderacion.

Desequilibrio en Cuentas Externas: Ante la fuerte baja en los precios del
petréleo, y la caida en el crecimiento anual que ya muestran las exportaciones
y las remesas, se ha incrementado la preocupacion de que el desequilibrio en
las cuentas externas pueda afectar de manera contundente el comportamiento
del tipo de cambio.

Por un lado, tenemos la balanza comercial, producto del comportamiento de las
exportaciones e importaciones, la cual registré un déficit de 16,838 millones de
ddlares en el 2008, derivado de una baja anual de 58.2% en las exportaciones
petroleras y de 11.3% en las no petroleras. Las importaciones por su parte,
descendieron 12.8% en el afo.

Por su parte, la entrada de divisas por concepto de remesas fue de 25,145
millones de ddlares, lo que representd una caida de 3.6% respecto al ingreso
del 2007.

Dado el comportamiento de estos dos grandes rubros, la expectativa es que el
déficit de cuenta corriente se haya ubicado cerca de los 16,000 millones de
ddlares en el 2008.
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Para el 2009 esperamos un deterioro en la balanza comercial producto de una
caida importante de las exportaciones tanto petroleras como no petroleras, que
sin embargo, también vendra acompafiada de una baja pronunciada de las
importaciones, lo que lleva nuestra estimacion del déficit de la balanza
comercial en el 2009 a 24,270 millones de dodlares.

Para el caso de las remesas estimamos una caida anual del 20%, lo que sin
embargo, sigue significando una entrada importante de divisas por 20,000
millones de dodlares.

Con lo anterior, estamos esperando que el déficit de la cuenta corriente pase
de los cerca de 16,000md en que se ubicé en el 2008 a los 25,770md.

A pesar del ensanchamiento en la cuenta corriente, creemos que esto no
significara una presién importante para el tipo de cambio, teniendo en cuenta
que gran parte del monto podra ser financiado por inversion extranjera directa,
para la que estimamos una caida en el afio del 23%, pero que seguira
significando una entrada de 14,250 millones de ddlares, ademas de que el
gobierno contard con 10,000 millones de délares adicionales por la cobertura
de los precios del petroéleo.

(Millones de Dolares)

2008e 2009e

Cuenta Corriente -15,693 -25,770
Balanza Comercial -16,838 -24,270
Remesas 25,145 20,000
Servicios No Factoriales (Turismo) -7,000 -6,500
Servicios Factoriales (Intereses) -17,000 -15,000
Inversién Extranjera Directa 18,500 14,245
Cobertura Precio Petréleo 10,000

Demanda de Délares por parte de las Empresas: Aungue no se conoce el
monto, se sabe que aun hay necesidades importantes de divisas por parte de
corporativos para cubrir posiciones en derivados. Esta es una fuente potencial
de demanda de divisas que se mantiene latente.

Aunado a lo anterior, es posible que varias empresas internacionales estén
sacando dinero para tratar de cubrir las pérdidas en sus balances.

Reiteramos que no hay las herramientas para medir la demanda de délares por
este tipo de situaciones, y asi saber si es un riesgo potencial. Sin embargo, es
algo que esta en la percepcion del mercado, y es un factor adicional de presiéon
para el peso.

Tenencia de Valores Gubernamentales en Manos de Extranjeros: De
acuerdo con las cifras que publica el Banco de México, la tenencia de valores
gubernamentales en manos de extranjeros descendid significativamente en la
segunda mitad del 2008, lo que a juicio de algunos analistas ha sido una de las
principales fuentes de presion para el peso.
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Llama la atencién, no obstante, que desde noviembre del afio pasado, la
tenencia en manos de extranjeros se ha mantenido muy estable y el peso se ha
seguido presionando, por lo que dificilmente podria explicar las presiones
adicionales que tan sélo hace unos dias llevaron al tipo de cambio a niveles de
$14.70.

Tenencia de Valores Gubernamentales en Manos de Extranjeros
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Futuros del peso en el mercado de Chicago:

Otro factor de riesgo y/o presiéon para el tipo de cambio es la tendencia de las
posiciones netas en los futuros del peso en el mercado de Chicago.

Estas posiciones, que corresponden a contratos especulativos de compra/venta
de pesos, se han estado deteriorando en las ultimas semanas.

Si bien desde que se increment6 el nivel de aversion al riesgo en el entorno
internacional se cubrieron la mayor parte de las posiciones a favor del peso,
ahora se ha registrado un incremento en las posiciones en contra de la moneda
mexicana, mostrando que ha crecido la percepcién de mayor deterioro del peso
a mediano plazo.

Los contratos a futuro a lo largo de 2009, muestran un movimiento creciente;
es decir un tipo de cambio estimado mas alto para cada cierre de mes.
Actualmente, el nivel a futuro para diciembre es de $15.3, muy por encima del
$13.5 pesos por délar que estima el promedio de analistas.

El que el contrato a futuro se ubique en $15.3, no necesariamente quiere decir
que la cotizacion efectivamente cerrara en esos niveles, pero si es un reflejo de
que la expectativa para la moneda, es negativa y por ahora no se ven las
condiciones para un cambio de percepcion del mercado.
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Politica Cambiaria:

Intervencion del Banco de México en el Mercado Cambiario Debido a las
presiones que ha tenido el peso en los ultimos meses, el Banco de México ha
estado interviniendo en el mercado cambiario. Desde octubre del 2008 ofrece
diariamente 400 millones de délares en subastas Ademas en ese mismo mes
se realizaron subastas extraordinarias por montos mas elevados. En los ultimos
dias, la Comisibn de Cambios ha decidido intervenir vendiendo doblares
directamente en el mercado. Ahora se conoce que las intervenciones durante la
semana del 3 al 6 de febrero fueron de 1060 millones de doélares.

El Banco de México cuenta con un monto elevado de reservas internacionales
que se ubican cerca de los 82,000 millones de ddélares. Ademas de que tiene
acordado con la Reserva Federal un mecanismo de lineas “swap” por hasta
30,000 millones de dolares que vence el 30 de octubre.

Si bien el anuncio de que el Banco de México estaria interviniendo de manera
directa fue bien recibido por muchos analistas por considerarse una manera
mas eficiente de canalizar los recursos, en los ultimos dias la agencia Fitch
destac6 que estara monitoreando muy de cerca las intervenciones en el
mercado cambiario, la magnitud de la contraccibn econémica de México, y el
impacto en la cuenta fiscal y corriente para decidir si baja o no la calificacion de
la deuda soberana del pais.

Este riesgo de una baja en la calificacion se suma a la percepcién de deterioro
de la economia de México y por lo tanto a las presiones sobre el tipo de
cambio.

Analisis Técnico:

Como se menciona en el inicio del documento, el peso mexicano no ha sido la
Unica divisa que ha perdido terreno frente al délar en los ultimos meses. En
general, el ddlar es el que se ha estado fortaleciendo frente a la mayoria de las
monedas alrededor del mundo.

El indice del délar, que estd compuesto por las monedas de las grandes
economias, en doénde el euro tiene un peso de mas del 50%, se ha presionado
de nueva cuenta acercandose a niveles de méaximos de los tres ultimos afos.
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AUn no supera los alcanzados en octubre del afio pasado, pero de cualquier
manera mantiene vigente la tendencia positiva que inici6 en marzo del afio
pasado.

Desde el minimo en marzo de 2008 hasta ahora, el indice del délar muestra un
avance de poco mas del 20% frente a las monedas de paises desarrollados.

Asimismo, los indices de monedas de Asia, Europa emergente y Latinoamérica,
muestran una tendencia negativa desde mediados del afio pasado, reflejando la
debilidad que se ha registrado frente al délar.

El indice menos golpeado ha sido el de Asia con un 12% de rendimiento
negativo acumulado desde el maximo, pero aun asi queda claro que la
tendencia vigente es a la baja.

En el caso de las monedas de Europa emergente, la depreciacion ha sido
mucho mas dramatica al registrar, la mayoria de ellas, pérdidas de 50% frente
al délar, desde julio del afio pasado. Una de las mas importantes, por el
tamarfio de la economia, es la moneda de Rusia que acumula una depreciacion
de casi 60%.

Finalmente, el indice de monedas de Latinoamérica, en donde el peso tiene una
incidencia del 33%, al igual que el real brasilefio, muestra una tendencia
negativa de largo plazo, y acumula una pérdida de alrededor del 30% desde el
maximo.
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El problema para nuestra moneda es que, a excepcion de las monedas de
Europa emergente, la depreciacion del peso ha sido de las mas profundas.

El indicador técnico de fuerza relativa, que mide el desempefio de un valor
frente a otro -en este caso el peso frente a los indices de monedas de otras
regiones y otros mercados-, muestra que, si bien en su inicio la turbulencia
financiera dio lugar a una depreciacion sincronizada en ritmo y el magnitud de
las divisas, los ultimos meses han sido méas negativos para el peso que para la
mayoria de las monedas alrededor del mundo.

Técnicamente, la sefial del indicador es negativa hacia delante, pues por ahora
no se ven las condiciones para que registre un cambio de tendencia.

Peso/Délar e indicador de fuerza relativa
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Desde el punto de vista técnico, en términos de la cotizacién actual del tipo de
cambio, la grafica muestra que la tendencia vigente en la grafica es al alza; es
decir, una tendencia de depreciacion frente al délar.
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Tipo de cambio Peso/Délar
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Al superar hace unos dias la zona de maximos de octubre en $14.3, la
cotizacion definié al alza una formacioén de triangulo simétrico con implicaciones
negativas, y con un primer objetivo en los $15 pesos por dolar.

Si bien los regresos de los Udltimos dias le han quitado presiéon a los indicadores
de velocidad y se deja la puerta abierta para una apreciacion de correccion mas
importante, lo cierto es que la grafica muestra que el nivel que estaria
frenando a la cotizaciéon en el corto plazo esta en $14-$13.9.

Conclusiones: La gran cantidad de factores que han estado afectando el
comportamiento del tipo de cambio han provocado constantes revisiones en la
estimacion del nivel al que cerrard el tipo de cambio este afio.

Como se observa en la encuesta que levanta el Banco de México entre los
analistas del sector privado, en los uUltimos meses se han estado haciendo
revisiones importantes al alza encuesta tras encuesta.

Encuesta Banco de México: Estimacion Cierre 2009
Tipo de Cambio
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5§
5 &

Jun-08
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Feb-08
May-08
Ago-08
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Nosotros esperamos que en el corto plazo continde la volatilidad en el tipo de
cambio. La definicion de planes de apoyo a la economia de Estados Unidos que
puedan dar luz respecto al momento en que se tocard un piso en la recesion en
ese pais seradn un elemento clave en los préximos dias. En el caso del entorno
doméstico, la publicacion de cifras que permitan cuantificar la magnitud del
impacto de la crisis global sobre nuestro pais también estaran incidiendo de
manera importante, teniendo en cuenta que el deterioro en la percepcién de
México ha sido un factor clave en el comportamiento que ha tenido el peso en
las dltimas semanas.

En el corto plazo, no descartamos nuevos periodos de presién sobre el peso,
que nos lleven a tocar nuevos maximos, incluso por encima de los 15 pesos por
ddélar. Sin embargo, hacia la segunda parte del afio creemos que el tipo de
cambio empezara a descender lentamente una vez que empiecen a
vislumbrarse sefiales de recuperacion.

El regreso del tipo de cambio en el segundo semestre del 2009, sin embargo,
no sera a los niveles ni de 11 ni 12 pesos por dolar que todavia observamos en
octubre del afio pasado. La debilidad de la economia y un entorno de mayor
aversion al riesgo frenaran los regresos en niveles cercanos a los 13.30 pesos
por doélar, nivel cercano al cual creemos que el tipo de cambio cerrara el afo.
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Comentario Economico Internacional

J.Baca Finalmente se da a conocer el plan de estimulo fiscal a la economia dirigido a
los contribuyentes, ademas de que se sefialo que se sigue trabajando en un
plan de rescate financiero, lo que genero descontento e incertidumbre ante los
participantes del mercado al no tener delineado un plan que reactive a las
instituciones financieras y por ende el crédito. Por otro lado, se criticé mucho el
hecho de que no hubiese un plan que evitara que los consumidores sigan
perdiendo sus casas, y asi poner un piso a la peor crisis del sector residencial.

julia.baca.negrete@banorte.com

De acuerdo al descontento, el dia de hoy se da la noticia de que el presidente
Obama anunciara un rescate hipotecario el miércoles proximo. Este rescate
siembra un precedente de poner un alto a la larga crisis que viene enfrentando
el mercado residencial desde hace ya tres afios, pues en principio evita el que
la gente siga perdiendo sus casas y patrimonio, asi de esa manera permite
que se vaya regulando poco a poco los inventarios de casas y frena la caida de
los precios. Se sabe la gran importancia que tiene el sector de la construccion
en la actividad econdmica y que es necesario ver una mejoria en este sector
para que exista una recuperacion, pues de seguir las cosas como hasta ahora,
con la esperanza de que la situacion mejorara a mediados de este afio sin que
se vea la reactivacion de algun sector en la economia, la tan perseguida
recuperaciéon podria tardar mas tiempo del que la mayoria de los economistas
y analistas hemos estado sefalado.

Indicadores Econdmicos

Déficit Comercia de EU

(miles de millones de délares) En diciembre, el déficit comercial en EU bajé
4% respecto al mes anterior a $39,930 millones
de doélares, que es el menor déficit desde
febrero de 2003. Los analistas esperaban un
-$30 | déficit $36,000 millones de ddlares después de
un déficit de $41,580 millones de dodlares en el

-$25

-$35 1 mes anterior.
-$40 - -$39.93 y )

Esta contraccion se debe a la gran baja que han
$45 L - oL sufrido importaciones y exportaciones que

sumaron cinco bajas consecutivas en diciembre.
-$50 | Las importaciones cayeron 5.5%, lo que las
llevé a una caida anual de 14.7%, en tanto las

-$55 1 exportaciones disminuyeron 6% con una

-$60 - pérdida de 8.4% en doce meses.

~$65 1 Los consumidores e inversionistas han detenido
su demanda y planes de inversion lo que ha

-$70 hecho que el comercio mundial se frene.

02 03 04 05 06 07 08
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Solicitudes por Desempleo Semanal y
Promedio Movil

(miles de unidades)

e Semanal 623
610 | e———promedio 4semanas 607.5

Ene-07 Jul-07 Ene-08 Jul-08 Ene-09

Las solicitudes por beneficio de desempleo
disminuyeron en 8mil solicitudes dando un total
de 623mil solicitudes, por arriba de 610mil
esperadas, esto después de las 631mil de la
semana previa. El promedio moévil de cuatro
semanas subié de 583,500 hasta 607,500.

En tanto, las solicitudes continuas o existentes
subieron hasta 4.8 millones de solicitudes, esta
es una cifra récord y sefiala que las condiciones
laborales lejos de mejorar van empeorando. El
mercado laboral continGa debilitandose, lo que
encierra mas a la economia en un circulo
vicioso, ya que los consumidores al no tener un
empleo y sentir incertidumbre respecto a su
empleo, detienen el gasto en consumo, mismo
que representa tres cuartas partes de la
actividad econdmica.

Ventas al Menudeo Total y Subyacente
(cambio anual)

12.0% -
20.0% 44— === === —mm—mmmm e

Totales

-6.0% +-- —— Exautos gasolinaymatconst. -—---1-

A00% 4 -

-12.0% -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Las ventas al menudeo repuntaron 1%
sorpresivamente en enero, al parecer esta alza
se adjudica principalmente a los grandes
descuentos que hicieron los minoristas después
de una muy mala temporada navidefia. La
mayoria de los analistas esperaban una baja de
0.8% después de una contraccién de 3% en
diciembre. Al excluir autos, las ventas
aumentaron 0.9%. Cabe sefialar que las ventas
al menudeo estructurales o subyacentes
crecieron 1.2%, estas suelen ser de gran
importancia ya que se utilizan para la mediciéon
del PIB.

A pesar de que el reporte resultd mejor de lo
esperado, no se ve como una estabilizacion en
el gasto al consumo, ya que tomando en cuenta
la debilidad que encierra mercado laboral muy
probablemente veremos bajas importantes en
el consumo durante los proximos meses.
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La confianza del consumidor se desplomo en el
mes de febrero y se ubicé en 56.2 cuando se
esperaba una lectura de 61 ligeramente menor
a 61.2 que se registr6 en enero. El dato
decepciono al mercado ya que revirtio la
ganancia que se observo en diciembre y enero,
regresando a niveles que vimos en noviembre.

El subindice de condiciones presentes subi6 de
66.5 a 67.1, mientras que el de expectativa
bajo fuertemente de 57.8 a 49.1.

Todo parece indicar que la perdida de riqueza,
la contraccion de crédito, despidos masivos
aunado al retraso del anuncio del paquete de
ayuda econdmica han llenado de incertidumbre
a los consumidores que opinan que la recesion
abarcaré todo 2009.
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K.Goya

katia.goya@banorte.com

Comentario Econémico Nacional
La Inflacion en Enero

Esta semana se publicé la inflacion de enero, la cual resulté por abajo del
estimado del mercado, situandose en 0.23%, lo que la ubicé en 6.28% en
términos anuales, por abajo del 6.53% de diciembre. El resultado favorable se
debié a una baja en los precios administrados y en los precios de frutas y
verduras, lo que llevé a una deflacion en el mes de 0.29% en el componente
no subyacente.

Sin embargo, la inflacion subyacente mostré presiones ubicandose en 0.43%,
pasando en términos anuales de 5.73% en diciembre a 5.76%. El resultado fue
producto de un alza importante de 0.80% en los precios de mercancias, lo que
mostré que tanto los alimentos como el resto de mercancias estan registrando
presiones importantes. Es en este rubro de mercancias es donde estamos
observando el impacto de las presiones que ha tenido el tipo de cambio.

Inflacion General y Subyacente

750% 1~
.50  —

5.50% |~~~

450% +----------—————-———~—~—~f—~—~—~
Subyacente

3.50% N

250% rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr Tl
Ene 2006 Ene 2007 Ene 2008 Ene 2009

Consideramos que si bien el reporte mostré una baja importante en la inflacion
general, esto se debié en buena medida al comportamiento de precios volatiles
como frutas y verduras, mientras que las presiones del tipo de cambio son
cada vez mas evidentes, y son el foco que habra que estar siguiendo muy de
cerca.

Después del reporte seguimos esperando una baja de 50pb en la tasa de
fondeo en la reunién de febrero, y aunque mantenemos nuestro escenario base
de que la tasa de fondeo llegara a niveles de 6.50% creemos que ante las
presiones en el tipo de cambio y su impacto sobre la inflacion, el riesgo es que
la tasa de referencia pudiera quedarse mas alta.
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Principales Variables Economicas 2005 - 2008

MEXICO al 13 de Febrero de 2009
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
Anual 1l I \Y% Anual | Il I \Y% Anual | Il Il \% Anual
PIB Real (mdp de 1993) 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  Feb 20
Variacion % anual 3.1 5.1 49 3.7 4.9 25 26 3.4 42 3.2 26 2.7 16  -15¢/
Balanza de Pagos (mdd) Feb 27
Cuenta Corriente 56028  -701.7  -8485 -2201.3 -6,0362 -5520.8 -2,3834 -1,0003 -1,303.1 -10,207.6 -2,7629 -2,688.7 -5002.2
Cuenta de Capital 15,800.4 10,164.8 -14,320.4 2,065.5 -1,644.2 6,750.5 2,408.1 2,983.6 8,517.8 20,660.0 6,970.5 2,368.1 2,665.8
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO - = -
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) 0.6 35 26 5.9 -4.7 5.8 -1.0 -0.5 -0.3 -1.6 -2.2 -2.3 -5.4 -5.7e/ Mar18
IGAE (var.% anual)) 2.16 3.84 3.67 5.69 -1.53 6.58 0.93 111 2.96 0.03 1.66 -0.68 -2.65 29e/  Mar27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 31 53 19 8.7 -5.3 117 3.6 3.7 5.6 -2.7 18 -11 -85 Feb 23 Mar 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 13 11 3.9 6.1 -0.5 7.3 3.4 1.6 2.9 0.1 -1.4 -1.1 -2.6
ANTAD (var.% anual) 151 8.9 8.0 12.3 13.2 3.0 9.5 7.6 3.6 8.4 0.8 3.0 9.9 -4.5
Indice de Precios al Consumidor 121.015 125564 126.146 126.521 127.438 127.728 127.590 128.118 128.832 129.576 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071
Variacion % mensual 0.58 0.41 0.46 0.30 0.72 0.23 -0.11 0.41 0.56 0.58 0.68 0.68 1.14 0.69 0.23
Variacién % anual 4.05 3.76 3.70 3.72 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28
Acumulado 4.05 3.76 0.46 0.76 1.49 1.72 1.61 2.03 2.60 3.20 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23
Indice de Precios Productor 119.826  126.308 127.449 128.791 130.590 131.805 133.004 134.348 135793 134.824 134.437 136.672 136.439 136.152 137.124
Variacién % mensual 0.40 -0.03 0.90 1.05 1.40 0.93 0.91 1.01 1.08 -0.71 -0.29 1.66 -0.17 -0.21 0.71
Variacién % anual 7.31 5.41 6.44 6.84 7.45 8.10 9.75 10.41 10.81 8.98 7.56 9.01 7.99 7.79 7.59
Acumulado 7.31 5.41 0.90 1.97 3.39 4.35 5.30 6.37 7.51 6.74 6.44 8.21 8.02 7.79 0.71
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8650 10.8494 109171 10.7794 10.7346 10.5295 10.4542 10.3305 10.2390 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478
Délar 48 horas (spot) */ 10.8481 10.8507 10.9100 10.7640 10.7332 10.5166 10.4358 10.3305 10.2095 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899
Cetes 28 dias (%) */ 7.04 7.44 7.42 7.43 7.43 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43 8.03 7.59
Cetes 91 dias (%) */ 7.16 7.61 7.58 7.51 7.47 7.54 7.59 7.79 8.21 8.35 8.32 8.13 7.96 8.22 7.66
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.82 5.13 5.20 5.39 5.41 5.45 5.48 5.53 5.69 5.85 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 26,448.32 29,536.83 28,793.64 28,918.52 30,912.99 30,281.41 31,975.47 29,395.49 27,501.02 26,290.99 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14
Tasa de Desempleo 3.47 3.40 4.06 3.81 3.78 3.61 3.24 3.55 4.15 4.15 4.25 411 4.47 4.32 Feb 24
Base Monetaria (var.% anual) 18.4 10.0 12.1 12.1 9.2 11.2 10.8 9.5 135 12.7 11.2 14.6 16.9 16.7 Feb 27
Mla (variacién % anual) 141 12.8 11.6 11.3 9.3 10.2 10.1 8.3 8.5 8.1 7.1 11.2 13.7 11.2
M4a (variacién % anual) 12.8 115 13.2 13.1 13.1 143 13.0 116 11.6 11.0 12.0 12.9 12.1 134
Balanza comercial (mdd) -1,161.8 -5635.8 -1,7635 -1,081.0 13443 -1,033.9 4.7 2623 -1,187.1 -2,246.0 -2,679.8 -2,757.8 -2,830.3 -2,066.5 Feb 24
Exportaciones (mdd) 20,113.1 23,260.3 22,233.0 22,897.8 25127.4 27,0899 26,025.6 26,398.2 27575.6 25787.6 251188 24,4642 20,402.3 16,686.5
Importaciones (mdd) 21,2749 23,796.1 23,996.5 23978.8 23,783.1 28,123.8 26,0209 26,1359 28,762.7 28,1127 28,020.9 27,721.7 23,234.8 20,752.6
Reservas Internacionales (mdd) 67,680 77,991 79,976 81,392 82,881 84,821 83636 85671 78206 80,688 83312 77,136 83,396 85441 83,631
*/ 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 13 de Febrero de 2009
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
Anual Il I \Y% Anual | Il i1} \Y% Anual | Il Il \% Anual
PIB Real (mmd de 1996) 12,421.7 13,1341 13,2496 13,370.1 13,1784 13,5109 13,7375 13950.6 14,031.2 13,807.5 14,150.8 14,2945 14,4128 14,264.6 14,280.7
Variacion % 29 27 0.8 15 2.8 0.1 4.8 4.8 -0.2 20 0.9 2.8 -0.5 -3.8 13
Consumo (mmd de 1996) 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 10,163.5 9,930.2 10,058.5
Variacién % 3.0 2.8 22 37 3.0 3.9 20 20 1.0 2.8 0.9 12 -3.8 -35 0.3
Costos Laborales (variacion %) 2.0 -11 4.1 9.1 2.8 4.9 -3.2 -2.4 45 2.7 12 -2.6 2.6 1.8 0.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 1.0 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.5
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO - - -
Dic Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul | Ago | Sep | Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 0.6 -0.1 -0.5 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.9 0.0 -1.0 -0.4 0.3 0.1e/
ISM Manufacturing (indice) 514 48.4 50.7 48.3 48.6 48.6 49.6 50.2 50.0 49.9 435 38.9 36.2 32.9 35.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.6 0.1 0.2 -0.4 -0.2 -0.5 -0.2 0.1 -0.1 -1.3 -4.2 18 -1.3 -2.0 -l4el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.1 -0.4 0.4 -0.4 0.5 0.2 0.8 0.1 -0.5 -0.3 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.0
Precios al Consumidor 203.3 211.680 212516 212,571 213.301 213.743 215.132 217.403 219.181 218.880 218.813 216.710 213.060 211.490 Feb 20
Variacién % mensual 0.59 0.36 0.39 0.03 0.34 0.21 0.65 1.06 0.82 -0.14 -0.03 -1.00 -1.70 -0.70 0.3e/
Variacién % anual 25 4.1 4.3 4.0 4.0 3.9 4.2 5.0 5.6 5.4 49 3.7 11 0.1
CORE 208.1 213103 213.765 213.851 214.176 214.398 214.832 215526 216.230 216.650 216.956 216.801 216.849 216.816
Variacién % mensual 0.19 0.22 0.31 0.04 0.15 0.10 0.20 0.32 0.33 0.19 0.14 -0.07 0.02 0.00 0.1e/
Variacion % anual 2.6 24 25 23 24 23 23 24 25 25 25 2.2 20 18
Precios Productor 161.6 171.4 1734 173.9 175.8 176.1 1785 181.7 183.9 182.2 1815 176.5 172.6 169.3 Feb 19
Variacién % mensual 0.7 -05 12 03 11 0.2 14 18 12 -0.9 -0.4 -2.8 -2.2 -1.9 0.2e/
Variacion % anual 11 6.3 7.4 6.4 6.9 6.5 7.2 9.2 9.8 9.6 8.7 5.2 0.4 -0.9
CORE 160.0 163.2 163.9 164.8 165.2 165.9 166.3 166.7 167.8 168.2 168.9 169.6 169.8 170.1
Variacion % mensual 0.2 0.1 0.6 0.4 0.1 0.5 0.2 0.3 0.7 0.2 0.4 0.4 0.1 0.2 0.1e/
Variacién % anual 2.0 1.9 2.3 2.4 2.6 3.0 3.0 3.2 3.6 3.7 4.1 4.4 4.2 4.3
Libor 3 meses 5.36 4.70 311 311 2.69 2.85 2.68 278 2.79 281 4.05 3.03 222 1.43 118
TBs 3 meses 4.85 3.24 1.95 184 132 1.40 1.88 172 1.66 17 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23
Bonos 10 afios 4.56 4.02 3.61 3.52 3.42 3.75 4.05 3.96 3.94 3.81 3.84 3.96 292 221 2.85
Bonos 30 afios 4.68 4.45 4.34 4.42 4.30 4.48 471 451 4,57 4.42 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59
Fondos Federales 5.24 4.25 3.00 3.00 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25
Dow Jones 12,463.15 13,264.82 12,650.36 12,266.39 12,262.89 12,820.13 12,633.11 11,350.01 11,378.02 11,543.96 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86
Nasdagq 2,41529 2,652.28 2,389.86 2,271.48 2,279.10 2,412.80 2,522.66 2,292.98 232555 2,367.52 2,082.33 1,720.95 153557 1,577.03 1,476.42
Standard & Poor's 500 1,418.29 1,468.36 1,378.47 1,330.63 1,322.70 1,385.60 1,399.95 1,280.00 1,267.38 1,282.83 1,164.88 968.75 896.24 903.26 825.88
Euro (dls. por Euro) 1.3170 1.4717 1.4861 1.5208 1.5813 1.5546 1.5514 1.5788 1.5610 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879
Yen por délar 118.88 112.02 106.47 104.24 99.64  104.14 105.50 105.38 108.24 108.76 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55
Salario por Hora (dlIs.) 17.07 17.71 17.75 17.81 17.87 17.89 17.95 18.00 18.06 18.18 18.21 18.28 18.34 18.41 18.46
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Febrero — Marzo 2009

Meéxico
9 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero
INPC (Ene.) Balanza Comercial Inversion Bruta Fija
(Dic. Final) (Nov.)
16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero
Produccion Industrial Decision Politica
(Dic.) Monetaria
PIB Real (4T 08)
23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero
Ventas al Menudeo INPC (12. Q feb.) Cuenta Corriente IGAE (Dic.)
(Dic.) Balanza Comercial (4T7. 08)
(Ene. Prel)
Tasa de Desempleo
(Ene.)
2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo
Finanzas Publicas IMEF Manufacturero Confianza
(Ene) y no Manufacturero Consumidor (Feb.)
Estados Unidos
9 Febrero 10 Febrero 11 Febrero 12 Febrero 13 Febrero
Balanza Comercial Ventas al Menudeo Confianza Consumidor
(Dic.) (Ene.) (U. Michigan Feb. Prel)
Déficit Fiscal (Ene.)
16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero 19 Febrero 20 Febrero
Confianza Precios PPI (Ene.) CPI (Ene.)
Constructor NAHB Importaciones (Ene.) | Indicador Anticipado
(Feb.) Inicios Construccién | (Ene.)
Indice (Ene.)
Manufacturero Produccion Industrial
Nueva York (Feb.) (Ene.)
23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero
Precios de Casas Venta de Casas Venta de Casas PIB (4T. Prel.)
(DlC) Existentes (Ene.) Nuevas (Ene.) Confianza Consumidor
Confianza Bienes Duraderos (U. Michigan (Feb.
Consumidor (Feb.) (Ene.) Final)
2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo
Ingreso Personal Venta de Casas Reporte del Empleo | Productividad y Reporte Laboral (Feb.)
(Ene.) Pendientes (Ene.) ADP (Feb.) Costos Unitarios
ISM Manufacturero ISM no (4T.)
(Feb.) Manufacturero (Feb.) |Pedidos a Fabricas
Ene.
Gasto en Beige Book (Ene.)
Construccion (Ene.)

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 Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 938.85 913.80 815.53 713.15 815.85 903.93
Plata NY (délares por onza) 13.49 13.01 10.82 9.12 14.79 17.25
Cobre (centavos de délar por libra) 153.50 162.25 153.25 161.50 336.70 352.55
ZiNC (dslares por tonelada) 1,121.5 1,135.5 1,181.5 1,146.0 1,634.0 2,366.5
Petroéleo (is. por barrily
Brent Ligero 44.92 47.99 49.73 61.64 118.44 91.14
West Texas Intermediate 37.75 40.17 37.78 58.24 116.00 93.27
Olmeca 42.49 44,92 43.25 56.33 117.69 94.00
Istmo 38.58 41.10 38.33 50.83 112.12 88.74
Maya 36.94 38.82 34.29 38.86 103.76 77.46
Mezcla 36.29 39.19 36.89 41.72 116.00 79.18
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 4.000 5.000 6.000
Libor 3 meses 1.238 1.241 1.094 2.149 2.804 3.065
Libor 6 meses 1.735 1.748 1.465 2.595 3.095 2.954
Cds. 30 dias 0.425 0.450 0.250 0.950 2.400 3.050
Cds. 90 dias 0.500 0.700 0.600 1.625 2.490 3.100
Cds. 180 dias 1.550 1.865 1.715 3.000 3.155 2.980
Treasury Bills 3 meses 0.289 0.274 0.101 0.183 1.833 2.260
Treasury Bills 6 meses 0.445 0.430 0.284 0.937 1.986 2.085
Treasury Bonds 2 afios 0.964 0.995 0.738 1.233 2.471 1.913
Treasury Bonds 5 afios 1.873 1.962 1.438 2.424 3.196 2.733
Treasury Bonds 10 afios 2.889 2.992 2.292 3.853 3.931 3.728
Treasury Bonds 30 afios 3.673 3.696 3.003 4.356 4.559 4537
Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 1.250 2.250 3.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 1.000 2.000 3.000
Divisas (moneda local por ddlar)
EUI'O (délares por euros) 1.2896 1.2792 1.3294 1.2502 1.4871 1.4593
Libra Esterlina (d6lares por libra) 1.4530 1.4657 1.4627 1.4927 1.8759 1.9645
Délar Canadiense 1.2329 1.2415 1.2234 1.2341 1.0698 1.0001
Franco Suizo 1.1601 1.1731 1.1182 1.1898 1.0907 1.1026
Yen Japonés 91.51 91.11 89.17 95.60 108.94 107.58
Futuros (metaes, petroleo y peso) Mar-09 May-09 Jul-09
Oro 942.40 945.30 946.90
Plata 13.64 13.65 13.65
Crudo 37.92 45.01 48.11
Peso CME 0.068150 0.068150 0.067550

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

MERCADOS EMERGENTES Indice  Var% Dis. | ACCIONARIO (BMV) Variaci6n %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
COREA (KOSPI 1,192.44 -3.34 1.08
o O(NG (HANG SENG) ssesr  om 58 | PYC 19,368.10 -5.24 -7.98 -1.74 -27.94 -13.46 -33.91
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 909.84 1.25 -0.60 | ALFAA 22470 594 -2347 -1850 -60.89 -23.96 -65.93
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,705.64 0.82 710 | ALSEA* 4840  -339 -15.09 -3154 -57.17 -22.31 -62.75
ARGENTINA (MERVAL) 1,134.89 -0.97 392 | AMXL 21420 373 -019 215 -1446 089 -35.73
BRASIL (BOVESPA) 41,673.62 381 1473 | ARA* 3870 -2.03 -19.04 -18.18 -50.70 -27.80 -69.65
CHILE (CIGP) 12,430.81 281 1781 | ARCA* 25300 -2.65 -129 222 -2972 327 -33.42
MEXICO (IPC-DLS.) 1,346.41 561 -16.74 | ASURB 46.990 850 1.05 1625 108 -8.88 -19.89
) Var.% Dils. AUTLAN B 25110 -7.48 -1424 613 -6582 -9.64 12.60
MERCADOS DESARROLLADOS Indice ;3 gom  acum. | axTEL cPO 6080 -559 -1461 667 -57.18 -1861 -75.74
CANADA (COMPOSITE) 8,669.76 -3.08 -468 | BIMBOA 46120  -7.26 -13.31 -2691 -31.23 -20.92 -25.31
EUA (DOW JONES) 7,850.41 520 -1055 | BOLSAA 9580 -1.84 -515 1827 -2653 -552
JAPON (NIKKEI) 7,779.40 410 -1354 | CEL* 19.800 -13.84 -17.57 -40.27 -80.48 -7.43 -84.36
INGLATERRA (FT-100) 4,189.59 -3.23 552 | CEMEX CPO 11.730  -5.10 -1246 63.83 -46.71 -7.71 -58.91
ALEMANIA (DAX-30) 4,413.39 5.74 0.98 | CICSAB-1 6.410 000 630 -214 -27.08 -12.19 -42.25
FRANCIA (CAC-40) 2,997.86 -4.77 158 | CIEB 8.500 0.00 -1005 -1353 -54.10 -10.05 -67.31
ESPANA (IBEX-35) 8,265.50 -4.05 -1.08 | COMERCIUBC 3.100 0.00 -343 231 -89.38  4.03 -88.90
TRACKERS de indices Rendimiento COMPART O 27160 -152 1662 3580 -1576  8.64 -40.56
extranjeros listados en el Cierre (%) ELEKTRA * 291.760 -14.85 -38.38 -28.12 -33.84 -49.80 14.48
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | FEMSAUBD 38400 -483 -301 350 -1895 -7.18 -14.53
Diamonds Trust Series | 79.34 -4.25 935 | GAPB 27.310 111  -176 1111 -2.98 -13.19 -43.63
iShares MSCI Australia Index Fund 12.32 275  -12.06 GCARSO Al 29.830 -9.96 -596 -2.83 -31.30 -21.00 -33.16
iShares MSCI Austria Index Fund 11.68 -2.88 -10.26 | GEOB 16.780 580 -417 1612 -4811 854 -53.93
iShares MSCI Canada Index Fund 16.70 -4.35 419 | GFAMSAA 5700 -12.84 -30.40 -35.74 -79.89 -34.71 -84.25
iShares MSCI EAFE Index Fund 38.74 482  -13.64 | GISSA* 2780  -7.33 -40.85 -53.36 -81.09 -44.40 -84.46
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 24.10 -3.37 -3.48 | GMEXICOB 9.100 -7.71 033 -152 -42.42 329 -58.97
iShares MSCI EMU Index Fund 25.71 442  -16.01 | GMODELOC 41.070 268 337 643 -1551 -6.19 -17.70
iShares MSCI France Index Fund 17.85 429  -1472 | GRUMAB 6.060 -3.04 -1441 -691 -79.66 -13.43 -80.28
iShares MSCI Germany Index Fund 15.75 512 -18.05 | HOMEX * 47950 -6.02 1.08 2024 -4469 -7.88 -51.04
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 9.82 -3.91 530 | ICA* 25330 224 770 4246 -46.71 10.66 -62.64
iShares MSCI Italy Index Fund 13.81 349 -15.74 ICHB 36.070 -942 -217 5017 -2454 306 -11.51
iShares MSCI Japan Index Fund 8.12 656 -15.24 | IDEALB-1 7.340 441 685 -25.03 -51.07 -21.75 -48.67
iShares MSCI Netherlands Index Fund 13.48 -4.27 -9.65 KIMBER A 47370 -164 746 531 1837 400 6.74
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 23.27 -3.08 -11.69 KOF L 52.010 597 806 2067 -1350 -13.63 -11.65
iShares MSCI South Korea Ind 27.24 -1.75 -2.61 MASECA B 8.800 000 000 -222 000 000 -11.11
MEXCHEM * 10940 073 -681 -1.08 -51.01 -12.62 -36.71
iShares MSCI Sweden Index Fund 14.54 -1.29 -6.56 | NAFTRAC 02 19.390 462 -7.84 -167 -27.76 -13.36 -33.80
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 11.16 5.42 -8.90 | OMAB 14900 -5.34 -11.68 047 -2572 -22.60 -51.21
iShares MSCI World 1,261.00 -1.33 -8.62 | PENOLES* 143.320 410 337 3696 -2892 -15.06 -44.72
iShares S&P 100 Index Fund 39.49 -3.92 859 | SAREB 2.040  -7.27 2472 -2766 -79.39 -30.85 -85.98
iShares S&P 500 83.82 -3.85 719 | SIMECB 23510 -0.04 960 1743 -51.02 3.84 -39.11
iShares S&P Europe 350 26.75 -465 -14.08 | SORIANAB 24.070 273 917 -3.72 -3254 -1625 -17.00
iShares S&P Global 100 43.95 419  -12.35 | TELECOM A1 45040 -1418 -840 172 -1757 -1870 -5.28
iShares S&P Latin America 40 27.10 -3.90 6.40 | TELINTL 6520 957 -1532 -254 -0.76 -16.94
iShares S&P MidCap 400 50.79 -4.06 -4.76 | TELMEXL 11470 926 -10.18 -7.20 -14.66 -20.07  0.46
iShares S&P SmallCap 600 38.99 -488 -11.33 | TLEVISA CPO 38220 -646 528 -346 -2432 639 -22.80
Nasdag-100 Index Tracking Stock 30.63 -2.36 299 | TMMA 13.000 972 -11.86 293 091 1894 -4255
Russell 1000 Index Fund 45,52 -3.84 -6.85 | TVAZTCACPO 4410 -870 -1127 -26.99 -35.15 -20.68 -27.59
Russell 2000 Index Fund 44.96 -4.26 -8.69 | URBI* 13.980  -5.67 -27.07 -2447 -5369 -26.46 -63.43
Russell 3000 Index Fund 48.36 -3.67 7.00 | VITROA 4.800 435 -30.94 -4326 -64.44 -40.00 -75.00
S&PITSX 60 Index 13.22 -3.50 272 | WALMEXV 30.500 225 -1058 -3.69 -23.33 -17.57 -2557
SPDR Trust Series 1 83.62 -3.87 -7.34 | GFINBUR O 29670 960 -587 -12.74 -21.22 -828 1473
Vanguard Total Stock Market ETF 41.62 -3.88 -6.97 | GFNORTE O 19.280  -3.46 -14.99 -13.66 -52.30 -22.51 -56.68
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI
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Mercado de Dinero

Hilda A.

hilda.acevedo@banorte.com

En

Esta semana las tasas mostraron un alto nivel de volatilidad a nivel mundial,
derivado tanto de la incertidumbre en torno de la aprobacién y el contenido
del paquete propuesto por el Presidente Obama, como por las cifras y
eventos econémicos de las principales economias...

Estados Unidos:

e A inicios de la semana el Senado estadounidense aprobé un plan de estimulo

En

por 827,000 md, con un discurso del Secretario del Tesoro que decepcioné a
los mercados, quienes esperaban detalles, fechas y montos respecto al
contenido del plan y las intensiones del mismo. A lo largo de la semana y
tras el proceso de votacion de la Camara de Representantes, el viernes fue
aprobado un plan por 787,000 md, dejandolo listo para la siguiente votacion
del Senado.

A pesar de las altas expectativas del mercado ante el anuncio que realizd
Timothy Geithner, los anuncios anteriores no tuvieron tanta relevancia como
cuando Obama hacia finales de la semana anunciara la formulacién de un
plan para subsidiar hipotecas de las familias en problemas (por un monto de
50,000 md), en miras a ayudarlas a cumplir con sus obligaciones. La noticia
fue muy bien tomada por los mercados, quienes lo tomaron como un posible
plan de reestructuracion de hipotecas y el que se pueda detener la caida de
los precios de las viviendas.

Fue tan marcada la volatilidad y el nerviosismo del mercado, que el Treasury
de 10 arfios llegé a tocar maximos de 2.90% y minimos de 2.75%, con
cambios relevantes y numerosos “intradia”. En general la incertidumbre de
los mercados reside en la duda de si el paquete aprobado sera suficiente
para la recuperaciéon econémica y del sistema financiero, asi como de la
preocupacion en torno a una mucho mayor emision de deuda para hacer
frente al mismo. Lo anterior generé un refugio masivo en los activos mas
seguros durante la mayor parte de la semana, poniéndole techo a los bonos
del Tesoro de mas largo plazo.

México:

El Banco de México dio a conocer el dato de inflacion para todo el mes de
enero, reportando un crecimiento de 0.23% para el indice general contra
0.32% esperado por el consenso, y un 6.28% anual. El componente
subyacente por su parte se ubicé en 0.43%, con 5.76% anual, en linea con
expectativas.

Sin duda una muy buena cifra de inflacién general, sin embargo cabe
destacar que Ila inflacibn subyacente continGla presionada, sobretodo
tomando en cuenta el hecho de que aunque algunos de los Administrados y
Concertados (uno de los rubros de mayor preocupacién) como la electricidad
y el gas doméstico mostraron bajas, éstas son temporales, mientras que la
gasolina contintia siendo un producto de presién en la cadena productiva. Lo
anterior sin dejar de mencionar el efecto de tipo de cambio que los precios
aun no han terminado de absorber.
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Podria pensarse que éste dato de inflaciéon aunado a la apreciacion del peso
provocada por el Banco de México durante los ultimos dias, confirman su
intensiéon de realizar una baja agresiva de 50 pb el préximo viernes 20 de
febrero. De hecho en la opinion de un analista-operador de mercado de
dinero, seria dificil ver una baja mas agresiva de fondeo, lo cual llevaria a
adelantar la expectativa de los participantes respecto a una fuerte
moderacion en las reducciones para lo que resta del afio, o un adelanto en
el punto de inflexién esperado en las tasas de largo plazo.

Derivado de la volatilidad mencionada observamos cambios incluso de mas
de 30 centésimas en los bonos de tasa fija, con cierres maximos de 8.41%,
8.59% y 8.98% en las emisiones de 10, 20 y 30 respectivamente, y
minimos de 8.04%, 8.19% y 8.52% cada uno.

De esta forma seguimos pensando que los bonos de largo plazo aun tienen
altas probabilidades de repuntar en lo sucesivo, dada tanto Ila
incertidumbre internacional, las presiones en el tipo de cambio y el
Treasury de 10 afos, como los altos indices de precios en México, los
cuales dificilmente prometerian una tendencia declarada a la baja.
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Mercado Cambiario

El peso se operd durante la semana entre 14.07 y 14.64.

Durante la semana el incremento en la aversion al riesgo y el proceso de
autorizacion del plan de rescate del presidente Obama llevaron al tipo de
cambio a cotizar cerca del maximo historico.

Durante la semana el Banco de México se mantuvo vigilante sobre el nivel del
tipo de cambio pero sin efectuar acciones para controlar el deterioro de la
moneda, para el final de la semana la recuperacion en el apetito por el riesgo
tras el avance en el plan de rescate de la economia de Estados Unidos sobre
los créditos hipotecarios dio al peso el impulso suficiente para recuperarse
alcanzando nuevamente niveles por debajo del 14.45 con la posibilidad de
alcanzar nuevamente niveles cercanos a el siguiente nivel de soporte en los
14.25.

Las posiciones de futuros en el Chicago Mercantile Exchange se mantienen en
contra del peso y quedan -11,647 contratos.

Revision de la semana anterior
Rango Operado 14.07 a 14.64
Rango Esperado 13.90 a 14.30
Expectativa para esta semana
Rango 14.05 a 14.65

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

Con todo y la volatilidad creciente, y la debilidad de los ultimos dias, la bolsa
ha logrado sostenerse por encima del nivel clave de apoyo en los 19,000
puntos.

De acuerdo con las sefiales de indicadores de velocidad de corto plazo, que
muestran poco potencial de baja, se ve poco probable que el indice penetre
este nivel y confirme la tendencia negativa.

De hecho, la sobreventa de indicadores abre deja abierta la posibilidad de un
nuevo rebote en el indice con resistencia por encima de los 20,000 puntos.

Asimismo, la baja en el volumen de operacién, con los precios en retroceso, es
un reflejo de falta de fuerza en el movimiento negativo, que apoyan el
escenario de piso sobre el apoyo mencionado, y posibilidad de repunte
interesante.

Bajo estas condiciones, se mantiene vigente el
posiciones poco a poco y de manera selectiva.

mensaje de acumular

No queremos dejar de mencionar, no obstante, que si el indice de la bolsa
rompe a la baja el nivel de 19mil, aunque no se elimine el escenario de mas
plazo de validacibn de minimos simplemente, para las operaciones
especulativas de muy corto plazo seria altamente peligroso, pues la bolsa
tenderia a pegarse a la zona de demanda en 18,000, lo que representaria un
descenso adicional de poco mas del 5%.

Iindice de la Bolsa mexicana
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Comercial

WALMEX.- Resultados del 4T08 en linea con lo esperado.

e Sorpresivo repunte en el margen bruto.
¢ Continuara con fuertes inversiones para atraer clientes.

¢ La préxima semana se celebrara el Walmex Day en la ciudad de México.

Los resultados de Walmex al 4T08 estuvieron en linea con lo esperado. Sin embargo,
nos sorprendié favorablemente el desempefio del margen bruto, el cual registro un
incremento interanual de 30pb para llegar a 22.4% a pesar de las diferentes
estrategias promocionales y campafas de publicidad implementadas en el periodo para
estimular las ventas ante la baja en la confianza del consumidor. Debido a lo
complicado del entorno, consideramos muy positivo el buen resultado a nivel bruto
reportado por la empresa.

Los gastos generales se incrementaron 12% con respecto al 4TO07, debido
principalmente al fuerte aumento en el precio de la electricidad (+32% en 2008), asi
como también a gastos relacionados con la apertura de nuevas tiendas y a gastos
asociados al banco Walmart. Lo anterior ocasion6 una contraccion de 20pb en el
margen EBITDA del trimestre. Sin considerar el impacto de los mayores costos de
energia, el margen EBITDA de Walmex hubiera sido mayor al del 4T07.

Durante el trimestre, la compafiia abrié un total de 102 nuevas tiendas, 39 unidades
mas que en el 4T07. En nuestra opinién, el dinamismo mostrado en la apertura de
nuevas tiendas refleja la fuerte capacidad financiera de la compafiia, lo cual constituye
una clara diferencia contra sus principales competidores y un punto de fortaleza en
momentos de inestabilidad econémica.

La administracion de Walmex no proporcioné una guia sobre sus expectativas para
2009 durante la conferencia telefonica de resultados. Los funcionarios de la empresa
sefialaron que la semana proxima durante la reunién anual con analistas elaboraran
sobre las expectativas y estrategias para este afio. Reiteramos nuestra recomendacion
de COMPRA para las acciones de Walmex.

Sector Comercio Especializado

KIMBER propondra el pago de un dividendo de Ps 2.88, en su
asamblea de accionistas.

KIMBER. En su asamblea de accionistas a celebrarse el proximo dia 27 del mes en
curso, la empresa propondrd, entre otros puntos, el pago de un dividendo en efectivo a
razon de Ps 2.88 por accién equivalente a un rendimiento del 6.1%. En caso de
aprobarse, éste se distribuirda en cuatro exhibiciones iguales de Ps 0.72 cada una los
dias 2 de abril, 2 de julio, 8 de octubre y 3 de diciembre de 2009, respectivamente.
Cabe mencionar que el dividendo que se propondrda, es mayor al distribuido el afio
pasado (Ps 2.68 x accion)
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Noticias del Housing Day en Nueva York.

México se encuentra mejor preparado para enfrentar una crisis que en el
pasado. Sin embargo, resulta aun incierto cual sera el impacto y duracién
de la actual crisis global. El sector vivienda seguira siendo prioritario para
impulsar la economia.

Se enfatizé la fortaleza de instituciones de apoyo a la vivienda como
Infonavit, FOVISSSTE y SHF. Estas entidades cuentan con recursos
suficientes y reiteraron su compromiso para alcanzar las metas
planteadas.

Nuestra mayor duda esta en la confianza de los compradores de vivienda,
los cuales podrian posponer su decisiéon de compra.

Seguimos creyendo que las grandes constructoras podran aprovechar el
entorno para aumentar su participacion de mercado, enfocandose sobre
todo en vivienda social y econémica.

Las diferentes ponencias durante el Housing Day llevado a cabo en la ciudad de Nueva
York buscaron destacar las fortalezas con que México cuenta para enfrentar la crisis
econdmica y el impulso que el gobierno dard a la inversion en infraestructura y
vivienda. Ambos son sectores prioritarios en la politica nacional, pues existe un gran
rezago en ambos temas y se espera que el apoyo a dichos sectores sirva como un
paliativo ante la crisis econédmica mundial, cuyo impacto puede sentirse ya en el pais y
cuya profundidad y duracion es aun dificil de determinar.

=1 Mexican Housing Day 09

ROBUST CREDIT AND SUBSIDY SUPPLY FOR HOUSING

GOAL MILLION PESOS
oA 500,000 $ 106,966
189,980 $ 19,500
100,000 $ 43,424
190,000 $ 5,137
101,865 s 2,028
Financial Entities 207,000 $112,000"
Other Entitles 60,000 $ 7,500
Financing 1'348,845 § 296,555

Estimated Homes 720,000

Fuente: Presentacion CONAVI. El total de viviendas de 720 mil ya esta ajustado por doble
contabilidad en créditos a otorgar.
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Al igual que durante el Housing Day del afio pasado, los ponentes enfatizaron en
diversas ocasiones la diferencia que existe entre el sector vivienda americano y el
mexicano. En el primero los constructores sufren las consecuencias de una
sobreproduccion y altos inventarios de casas, el abuso en el otorgamiento de créditos
(lo que derivo en la debilidad de todo el sistema financiero) y la caida abrupta de en los
precios residenciales. En el caso de México, sigue existiendo un rezago cercano a 4
millones de viviendas a nivel nacional, los originadores realizan un cuidadoso analisis
antes de otorgar créditos hipotecarios, el sector bancario se encuentra sélidamente
capitalizado y el precio de viviendas, sobre todo en el nivel econémico y social, no
muestra sefales de una burbuja de alza en precios como sucedié en Estados Unidos.
Los precios de viviendas muestran incrementos apenas ligeramente por arriba de la
inflacion.

f_a MexicaNn Housing Day 09

3. HOUSING PRICES STABLE (NO BUBBLES)

= Housing deficit is concentrated in low income population; a first house

buyer.
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Fuente: Presentacion CONAVI, SOFTEC

Actualmente en el pais existen inventarios por 300 mil viviendas, suficientes para
cubrir apenas 6 meses de demanda. Es importante mencionar que muchos
constructores, sobre todo aquellos enfocados a vivienda media y residencial podran
verse seriamente afectados por la falta de crédito puente, la acumulacién de sus
propios inventarios en dichos segmentos y el incremento en el costo financiero de sus
operaciones. Por otra parte, pocos participantes logran entrar a la construccion de
vivienda social y econdmica de manera rentable, lo que lleva a cuestionarse si sera
posible para el sector mantener su dinamismo bajo condiciones adversas.

De acuerdo a la SHF, las metas para el afio podrian quedar cortas hasta en 140 mil
viviendas si no se apoya a tiempo a constructores y algunas Sofoles que enfrentan
graves problemas para obtener financiamiento en los mercados.
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Un tema crucial que se discutié en diversas conferencias fue el desempleo. Este afio
podrian perder su empleo cerca de 340 mil personas en el pais de acuerdo a Banco de
México. Una alta tasa de desempleo tiene un impacto directo en el sector vivienda. Por
un lado, aumenta el riesgo para los acreedores hipotecarios de caer en cartera vencida,
mientras que por otro lado disminuye el nimero de compradores potenciales de nueva
vivienda. Incluso el factor psicolégico puede ser suficiente para disminuir el nimero de
compradores, ya que ante la perspectiva de una posible pérdida del empleo y el
deterioro en el ingreso (especialmente si la inflacibn se mantiene alta) muchos
compradores podrian posponer su decision hasta que las condiciones econdmicas
mejoren. En nuestra opinion este tema fue discutido brevemente y sin la profundidad
requerida.

Comportamiento Historico de Cartera Vencida (% del Total)

363% 3son 59%

30.3%

20.3%

W% G

9.0% EA%

27% a2q 6% 4%
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Fuente: Presentacién ABM con informacién de Banxico

Los panelistas hicieron mencion del seguro de desempleo, el cual puede ser un
paliativo a éste problema, al menos durante el periodo cubierto (entre el 40-50% de
los créditos cuentan con un seguro, con protecciones que van por lo general desde seis
meses a un afio). También comentaron, entre otras iniciativas, que el Gobierno Federal
buscard que las empresas afectadas por la crisis reduzcan las jornadas laborales y los
salarios en lugar de llegar a despidos masivos. Esto permitiria a los trabajadores
mantener prestaciones como IMSS e Infonavit, lo cual ayudaria a evitar un mayor
deterioro en la cartera vencida de créditos hipotecarios y apoyar hasta cierto punto la
demanda. Sin embargo no se dieron estimaciones del impacto que dicha iniciativa
podria tener.

Durante la ponencia de CONAVI se enfatizé el tema de la gran necesidad de vivienda
que existe en el pais. Infonavit tiene como meta colocar 500 mil créditos de los cuales
50 mil dependen de los recursos que espera obtener a través de colocaciones de
CEDEVIS, vy la institucion reiteré que existe interés por dichos papeles de largo plazo,
especialmente por parte de Afores. El Infonavit cuenta con cerca de 10 compradores
potenciales de vivienda por cada crédito disponible, y en el caso de FOVISSTE ésta
relacion es de 16 compradores potenciales por cada uno de los 100,000 créditos que
espera otorgar en 2009. Teniendo en cuenta ésta mejor cifra y la mayor estabilidad
laboral dentro del sector publico bajo un entorno de crisis econédmica, creemos que una
mayor participacion en FOVISSSTE representa hoy un punto a favor para las
compafiias. Es importante mencionar que GEO es quien cuenta con la mayor
participacion en Fovissste, con mas del 14% del total de los créditos otorgados por la
institucion.
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Nuestra conclusién después de participar en el Housing Day es que el gobierno sigue
haciendo todo lo que estd en sus manos para evitar una desaceleracion profunda del
sector vivienda, cuyo dinamismo en afios pasados ha permitido sustentar el
crecimiento econémico del pais y mejorar la calidad de vida de muchos mexicanos. No
obstante, consideramos que lograrlo no sera facil. Es importante mencionar que
CONAVI espera firmar este mismo mes un Pacto Nacional de Vivienda con intencidon de
que los diversos participantes del sector se comprometan a mantener al menos el
dinamismo de 2008. Sin duda el reto es grande, las dificultades seran mayores a las
previstas hace apenas unas semanas y el grado de incertidumbre es aun considerable.
Seguimos viendo en los grandes participantes del sector (GEO, HOMEX y URBI) a
compafiias con capacidad de enfrentar el entorno y de salir adelante, incluso
mejorando su participacion de mercado ya que sin duda no seran pocos los jugadores
que deban cerrar sus puertas o al menos sufran una disminucidén importante en el
tamafo de sus operaciones.

Participacion en el Mercado de Vivienda en México

B Homex
B Grupo GEO
E URBI
B Consorcio ARA
‘ B Grupo SADASI
‘ H Altta
58%
B Ruba
\ B Sare
1 Grupo Metta

I Rest Industry

Fuente: Presentaciéon CONAVI con informacién de Softec 2007

Menos clara resulta la perspectiva de otros participantes como ARA y SARE. La primera
continla afectada por serios problemas operativos mientras que la segunda debera
adecuar su mezcla de ventas, que en afos pasados se enfocé en buena medida a los
sectores medio y residencial, privilegiando ademas la construccion vertical.

ASUR.- Reporte de trafico de pasajeros de enero.

e ASUR reporté crecimiento de 2.1% interanual en trafico de pasajeros
totales de enero.

¢ Trafico doméstico decrecié 9.0% vy el internacional se incrementé 9.4%.

« Pasajeros internacionales al aeropuerto de Cancin son la base del
crecimiento en el mes.
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Clara debilidad en trafico nacional

El decremento en el trafico nacional se derivd de caidas generalizadas en los
aeropuertos de ASUR, entre las que destacan Cancun (-5.7%), Cozumel (-40.3%),
Mérida (-24.4%), Minatitlan (-18.5%) y Villahermosa (-20.7%). La reduccién de
frecuencias y cancelacién de rutas por parte de las aerolineas domésticas, aunado a los

efectos de la desaceleraciéon econdmica explican principalmente la debilidad en el
trafico.

Cancun es la base del crecimiento

El trafico internacional de Cancun tuvo un crecimiento de 10.8% interanual en enero,
el cual consideramos positivo. El buen desempefio de trafico en Cancun se debe a la
cercania de Cancun con Estados Unidos y a que la depreciacion del peso frente al dolar
a hecho mas atractivo este destino turistico. Sin embargo, en nuestra opinion, el
crecimiento en el tréfico internacional de Cancin se moderard en el corto plazo
conforme se siga contrayendo el consumo privado en Estados Unidos.

ASUR es nuestra favorita del sector

ASUR sera el grupo que mejor se desemperfie en el sector, no obstante, recomendamos
cautela por la mayor debilidad que presentara el trafico de pasajeros en los préximos
meses. Nuestro estimado de febrero es una caida de -3.5% interanual en el trafico de
pasajeros totales.

Trafico de pasajeros

2,000,000 -
1,750,000
1,500,000
1,250,000
1,000,000
750,000
500,000
250,000 -
o ‘—'Tféficfo T(‘)talv —IA—IT. Ipter'nadyonal I—l'—'l'.yNacjone'\I '
£888885555558888883
BEEAGELEEA558283538

Fuente: Informacion de la empresa, Andlisis Banorte.

OMA.- Cae trafico de pasajeros totales 14.8%6 en enero.

¢ Trafico doméstico decrecié 14.6% y el internacional 15.7%.

¢ Nueva aerolinea Mexicana Inter operara en 4 aeropuertos de OMA.

Afecta salida de aerolineas

OMA reporté un decremento de 14.8% interanual en el trafico de pasajeros totales
correspondientes al mes de enero. La salida de Aerocalifornia, Aladia, Alma y Avolar,
que representaban en conjunto cerca del 8.1% del trafico total, asi como la
disminucion de frecuencias y cancelacion de rutas por parte de otras aerolineas (tanto

mexicanas como extranjeras) y una alta base de comparaciéon, explican basicamente la
caida en tréfico.
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OMA anuncié que la nueva aerolinea Mexicana Inter operard en 4 aeropuertos del
grupo (Monterrey, Chihuahua, Ciudad Juarez y Torredn), lo que consideramos apoyaria
ligeramente el crecimiento en trafico a partir de marzo.

Seguiremos atentos al desarrollo del caso de la aerolinea Aviacsa. De acuerdo a
comentarios en la prensa, la compafia se encuentra en una complicada situacion
financiera que la ha llevado al embargo de 13 de sus aviones por parte de la SCT.
Actualmente la aerolinea continlda volando y representa aproximadamente el 8% del
trafico de OMA.

OMA continuara reportando fuertes caidas

Estimamos una caida de 15.9% para el trafico de pasajeros totales de febrero.
Consideramos que no existen catalizadores de corto plazo que pudieran impulsar el
crecimiento de manera sostenible, por lo que seguimos recomendando cautela.

Trafico de pasajeros
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Fuente: Informacién de la empresa, Andlisis Banorte.

Sector Telecomunicaciones

TELMEX: Otro trimestre triste, por debajo de expectativas.
e Menores tarifas y trafico afectan ingresos y EBITDA que disminuyen 2.7%.

¢ El nimero de lineas en servicio baja 1.2% con respecto al 4T07.

¢ Utilidad neta muy por debajo de expectativas por mayores pérdidas
cambiarias a las anticipadas.

e« Consideramos un efecto neutral sobre el precio de la accion. Reiteramos
MANTENER.

El nUmero de lineas en servicio se contrajo 1.2% en forma anual para llegar a un total
de 17.6 millones de lineas, nivel similar al registrado en el 3T08. Sin embargo, las
desconexiones observadas a lo largo del afio, junto con menores tarifas y la continua
caida en el trafico afectaron los resultados de Servicio Local, Larga Distancia Nacional e
Interconexién, con disminuciones en sus ingresos del 9.0%, 14.1% y 11.6%,
respectivamente. Los resultados obtenidos en el resto de los segmentos compensaron
parcialmente la debilidad mencionada. El segmento de Larga Distancia Internacional
muestra ingresos creciendo 7%, por el efecto de conversidn positivo ante la
apreciacion del ddlar frente al peso. Los segmentos de Redes Corporativas e Internet,

13 de Febrero 2009 41



<> BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

registraron un crecimiento en ingresos de 7.9% y 27.8%, respectivamente impulsados
por el crecimiento en el nimero de lineas equivalentes (+47.8% vs. 4T07 para llegar a
un total de 4 millones) y en suscriptores (+57% vs. 4T07 para un total de 5.2
millones). De esta forma, los ingresos consolidados disminuyeron 2.7%, en linea con
las expectativas.

Si bien el mercado anticipaba una recuperacion en el margen EBITDA del trimestre,
debido a que en el 4T07 el fuerte volumen de desactivaciones ocasioné que se
registrara un importante nivel de cuentas incobrables, éste permanecié al mismo nivel
del 4TO7 en 44.5%. Lo anterior es atribuible a mayores costos asociados con la venta
de computadoras y equipos de telecomunicaciones. EI EBITDA disminuydé 2.7%, en
linea con la caida en ingresos, pero por debajo de las expectativas.

Estamos ajustando nuestro precio objetivo para el 2009 de Ps 15.00 a Ps 14.20,
después de revisar nuestros estimados del 2009 a la baja.

A continuacion mostramos el desglose de los ingresos de la compafiia y los principales
indicadores:

Desglose de ingresos trimestrales

Segmento 4708 4107 Qecimiento
Servicio Local 11,804 12,969 -9.0%
LDN 3,570 4,155 -14.1%
LDI 2,407 2,248 7.1%
Interconexion 4,756 5,378 -11.6%
Redes Corporativas 3,249 3,011 7.9%
Internet 3,670 2,872 27.8%
Otros 1511 1,200 25.9%
INGRESOSTOTALES 30,967 31,833 -2.7%
Fuente: THMEX.

Indicadores Operativos
4708 4707  Qrecimiento

Lineas en servicio (miles) 17,589 17,800 -1.2%
Trafico Local (millones)

Llamadas locales 5,419 5,995 -9.6%

Minutos interconexion 11,453 11,476 -0.2%
Trafico LD (mill minutos)

LDN 4,920 4,574 7.6%

LDI 2,192 2,228 -1.6%
Lineas equivalentes (miles) 4,016 2,715 47.9%
Internet (miles) 5,217 3,320 57.1%
Fuente: THMEX

La deuda neta se incrementd en 22% respecto del 3T0O8 al ubicarse en Ps 100 mil
millones de pesos, debido al efecto de la devaluacion del peso frente al délar y a un
mucho menor nivel de efectivo. La razén de deuda neta/EBITDA se ubica en 1.7x por
arriba del 1.4x del 3T0O8 y la de EBITDA/Intereses en 7.5x. Es importante mencionar
que la compaifia no tiene vencimientos importantes en el corto plazo, ya que el 80%
de la deuda total vence en el largo plazo (mas de cinco afios).

13 de Febrero 2009 42



<> BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Durante el 2008, TELMEX realizé inversiones de capital (CAPEX) por US$ 879 millones,
de los cuales el 76% lo destind a proyectos de crecimiento de la planta de voz, datos y
transporte, y el resto a proyectos de soporte a la operacién. De acuerdo a la compafiia,
en el 2009 se reducira sustancialmente el CAPEX (nuestros estimados asumen una
reduccion en el CAPEX de al menos 25%), dado que aun no existe evidencia por parte
de las autoridades para que les sea permitido ofrecer servicios de TV restringida.

Adicionalmente la compafiia utilizé alrededor de Ps 18 mil millones en la recompra de
acciones y pago de dividendos, retribuyendo a los accionistas el 8% del valor de
TELMEX.

TELMEX cotiza a un multiplo VE/EBITDA de 5.8x, por arriba del multiplo de 5.5x al que
cotizaba antes de incorporar los resultados del 4T08, debido principalmente al mayor
nivel de deuda neta.

Estimados 2009

De acuerdo a nuestras proyecciones, esperamos que la tendencia negativa en los
resultados continde durante el 2009. La fuerte competencia por parte de la telefonia
celular junto con la desaceleraciéon econémica que afecta al pais, asi como el impacto
derivado de la introduccién de la portabilidad numérica (posibilidad de cambiar de
proveedor de servicios conservando el mismo numero) seguirdn afectando el
crecimiento del nimero de lineas en servicio (LIS por sus siglas en inglés). Aunado a lo
anterior, todavia no existe evidencia de que la compafia vaya a obtener la autorizacion
correspondiente para poder brindar servicios de video en el corto plazo, lo cual implica
una desventaja frente a la industria de TV por cable, la cual ya ofrece servicios
combinados de voz, video y datos (triple-play) en las principales ciudades del pais.

Nuestros estimados asumen una reduccion de 2.5% en LIS para llegar a un total de
17.2 millones. Lo anterior aunado a menores tarifas y a la continua caida en el trafico,
seguiran afectando la generacidon de ingresos en los segmentos de Servicio Local,
Larga Distancia Nacional e Internacional, e Interconexion, los cuales representan el
75% de los ingresos consolidados.

Los segmentos de Redes Corporativas e Internet compensaran parcialmente las
disminuciones esperadas en el resto de las divisiones. De acuerdo a nuestras
proyecciones anticipamos crecimientos de 22% en el numero de lineas equivalentes
para llegar a un total de 4.8 millones y de 25% en suscriptores de Internet para un
total de 6.4 millones.

Con base en lo anterior, estimamos que los ingresos de TELMEX alcanzaran Ps 124 mil
millones, cifra similar a la obtenida en el 2008.

Estimamos que en el 2009 el EBITDA de TELMEX seguira presionado. Nuestras
proyecciones asumen una contraccion de 80pb a 45.7% con respecto al margen
reportado en el 2008. Por un lado, aproximadamente el 20% de los costos y gastos de
la compafia estan denominados en ddlares, afectando el desempefio operativo debido
a la depreciacion del peso. Por otro lado, estimamos que la desaceleracion econdmica
en México aumentara el niUmero de desconexiones, elevando la provision de cuentas
incobrables.

Esperamos que TELMEX genere un EBITDA de Ps 56.7 mil millones, 1.7% inferior al
obtenido en el 2008 en términos nominales.
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La capacidad de TELMEX para generar flujo de efectivo libre continta siendo fuerte. De
acuerdo a nuestros estimados la comparfiia generara un flujo de efectivo libre de
alrededor de Ps 30 mil millones durante el 2009, cifra similar a la del 2008. Lo anterior
le permitird a la compafiia continuar con la fuerte actividad de recompra de acciones y
distribuyendo dividendos atractivos.

Estimados

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E

Ventas 125,053 130,768 124,105 124,036

Utilidad Operativa 44,588 43,884 39,743 37,926

EBITDA 62,620 62,310 57,708 56,718

Margen EBITDA (%) 50.1 47.6 46.5 45.7

Utilidad Neta 28,566 28,889 20,177 25,571

UPA (Ps) 1.4 1.5 1.1 1.4

Multiplos

P/U (x) 8.8x 8.4x 11.5x 8.8x

VE/EBITDA (X) 5.5x 5.3x 5.8x 5.0x

P/VL (x) 2.4x 5.7x 5.9x 3.3x
Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4T08 4707 O
Activo 187,125 175,938 Ventas 30,967 31,833 -2.7%
Efectivo 6,137 15,523 EBITDA 13,776 14,164 -2.7%

Utilidad Operativa 9,252 9,437 -2.0%
Pasivo Total 147,754 137,787 Utilidad Neta 2,978 8,373 -64.4%
Deuda Total 107,055 97,614
Margen EBITDA (%) 44.5% 44.5%

Capital Mayoritario 39,330 38,111 Margen Operativo (%) 29.9% 29.6%
Capital Minoritario 41 39 Margen Neto (%) 9.6% 26.3%

Valuacion

Estamos ajustando nuestro precio objetivo 2009 para las acciones de TELMEX en
concordancia con las condiciones actuales del mercado desde Ps 15.00 a Ps 14.20.
Hemos determinado nuestro nuevo precio objetivo utilizando un modelo de flujos
descontados (DCF). Nuestro modelo asume un costo de capital promedio ponderado
(WACC) de 11.3%, considerando una tasa libre de riesgo de 8.0%, una Beta de 0.82x
y una prima de riesgo de mercado de 7.0%. Debido a la volatilidad por la que
actualmente atraviesan los mercados accionarios, decidimos reconocer una prima de
riesgo similar a la que actualmente cotiza el mercado accionario mexicano, la cual se
compara 150bp por arriba de la prima de riesgo de 5.5% que tradicionalmente hemos
utilizado. Estamos utilizando una tasa de crecimiento a perpetuidad de 0.5%.

Nuestro precio objetivo revisado de Ps 14.20 implica un retorno potencial de 17%
sobre los niveles actuales. A este nivel de precio, la accion de TELMEX estaria
cotizando a un multiplo conocido VE/EBITDA 2009 de 5.5x%, similar al observado en las
ultimas semanas.

Adicionalmente, nuestros estimados asumen el pago de un dividendo de Ps 0.44 por
accion, 10% superior al distribuido a lo largo de 2008 entre los accionistas de la
empresa, lo cual implicaria un retorno total del 7.5%, una vez incorporada la recompra
de acciones. Reiteramos nuestra recomendacién de MANTENER.
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Valuacién de la Empresa

Millones de pesos de cadaperiodo

Precio 12.47 12.47
No. Acciones 18,555.0 18,001.9 -3.0%
Valor Mercado 231,381 224,484
Capital Cont. Mayor. 39,330 67,660
Minoritario 41 36
Deuda Total 107,055 109,658 2,603
Efectivo 6,137 51,278 45,141
Deuda Neta 100,918} 58,379|- 42,539
Valor Empresa 332,540]  282,983] -149%
Ventas Netas 12m 124,105 124,008 -0.1%
EBITDA 12m 57,708 56,699 -1.7%
Utilidad Neta 12m 20,177 25,557 26.7%
Valor en Libros 2.12 3.76 77.3%
DEUDA NETA /EBITDA 1.7X] 1.0x]
ROE 51% 38%
VE / EBITDA 5.8x 5.0x
P/U 11.5x] 8.8x
P/VL 5.9x 3.3x

Detalles de la conferencia telefonica

La compariia se muestra cautelosa y prefiere ser conservadora en sus expectativas por
el impacto de la desaceleraciéon econémica.

TELMEX reducira sus inversiones de capital en 33% respecto de las originalmente
programadas, para un total cercano a los Ps 8 mil millones. Lo anterior dependera del
impacto de la desaceleracibn econdmica y de posibles cambios regulatorios (que le
permitan ofrecer video).

La compafia no fue especifica respecto a los recursos destinados a recompras y
dividendos, sin embargo afirma que se mantendra activa retribuyendo a los accionistas
a través de estos vehiculos. En el 2008 Telmex regreso alrededor del 7.5% del valor de
la misma, entre recompras y dividendos y aunque se mantiene cauteloso, no espera
cambios radicales al respecto.

Se espera que al menos en el corto plazo el crecimiento de las lineas en servicios
contintie afectado, debido a la fuerte competencia de la telefonia celular, operadores
de TV de cable y por el impacto de la implementacién de la portabilidad. Nuestros
estimados contemplan un reduccidon del 2.5% en el nimero de lineas en servicio para
este 2009.

La estrategia de la compariia seguird enfocada en el empaquetamiento de productos,
con el objetivo de ofrecer servicios de valor agregado a sus clientes a precios mas
atractivos que otras opciones. Esto seguira impactando negativamente las tarifas de la
misma, aunque espera se vean parcialmente compensadas con cierta recuperacion en
el volumen de tréfico.

Asimismo seguira incentivando el crecimiento en el segmento de Internet a través de
la oferta agresiva de computadoras. Sin embargo, Telmex espera reducir
sensiblemente las tasas de crecimiento en suscriptores respecto de las observadas en
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el 2008 (+57%). Nuestros estimados contemplan una reduccién del 50% en la tasa de
crecimiento de suscriptores de Internet.

Si bien ya estan preparados para ofrecer servicios de video, las autoridades no
muestran sefiales de autorizar a la telefonica a ofrecer estos servicios en el corto plazo.
Hoy se publicé en el Diario Oficial de la Federacion el Plan Técnico Fundamental de
Interconexidon e Interoperabilidad, pero TELMEX no estd de acuerdo con algunos
puntos. La administracion comenta que el plan técnico es expropiatorio de su
infraestructura e impactard negativamente las inversiones hacia el sector. Otro punto
relevante es el que se refiere a dar de manera desagregada la interconexién (dar por
separado los servicios de conduccién del trafico, transito y sefalizacion a sus
competidores).

TELMEX propone incrementar los recursos para la compra de
acciones propias.

TELMEX propondra en la asamblea a celebrarse el préximo 3 de marzo incrementar
en Ps 10 mil millones los recursos para la compra de acciones propias, que se suman a
los 484 millones que quedaban en el fondo hasta el 10 de febrero pasado. El monto a
proponerse representa el 50% de la utilidad obtenida en el 2008.

Con estos recursos TELMEX podria recomprar el equivalente al 4.6% de la acciones en
circulacion de la compariia, en beneficio de los inversionistas. Este monto va en linea
con las recompras realizadas durante el 2008, cuando retribuy6 el 4.1% a través de
recompras. Recordemos que parte importante del flujo de efectivo generado por la
compafia se retribuye a los accionistas a través de la recompra de acciones y
distribucion de dividendos, lo que sustenta nuestra recomendacion de MANTENER,
dada la debilidad esperada en las cifras de la compaiiia.

Publica COFETEL Plan Técnico Fundamental de Interconexion e
Interoperabilidad

El pasado 10 de febrero la Comision Federal de Telecomunicaciones (COFETEL) publicé
en el Diario Oficial de la Federacion el Plan Técnico Fundamental de Interconexion e
Interoperabilidad (PTFIIl). Dicho plan tiene como objetivo regular la prestacion y el
acceso a los servicios de interconexion entre concesionarios a fin de promover la
eficiente interoperabilidad de redes y servicios de telecomunicaciones. En el PTFIIl se
establece que los concesionarios deberan permitir la interconexién a sus redes en
igualdad de condiciones y de manera no discriminatoria. Otro punto relevante es que
se hace hincapié a que los concesionarios que operen el mayor numero de accesos a
usuarios fijos (TELMEX) y usuarios moviles (AMX) en las areas de cobertura de sus
concesiones, estardn obligados a ofrecer de manera desagregada los servicios de
interconexion tales como conduccion del trafico, enlaces de transmision, puertos de
acceso, sefializacion, transito, coubicacién, entre otros. Este punto facilitaria a otros
concesionarios el poder ofrecer servicios de telecomunicaciones, ante lo limitado de sus
redes (AXTEL, MAXCOM, etc). De acuerdo a comentarios de TELMEX el plan técnico es
expropiatorio de su infraestructura e impactara negativamente las inversiones hacia el
sector, aunque aun no ha definido las medidas legales que tomara. Adicionalmente a lo
anterior, en los 90 dias posteriores a la entrada en vigor del PTFIl (mediados de mayo
proximo) la COFETEL iniciard un proceso de consulta con el fin de definir el modelo de
costos para determinar las tarifas de interconexién, por lo que hay que estar
pendientes de las resoluciones adoptadas.
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Cobertura de Analisis Fundamental

Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ Millns 13-02-09 2009 2009
ALFAA VENTA MEDIO 869 22.47 38.00 1.0 73.6% ASH
ALSEA* MANTENER MEDIO 207 4.84 17.20 0.0 255.4% RUC
AMXL COMPRA BAJO 49,915 21.42 26.00 0.3 22.8% MGO
ARA* MANTENER MEDIO 350 3.87 5.50 0.1 45.5% ASH
ASURB COMPRA ALTO 974 46.99 65.00 2.0 42.6% RUC
AXTELCPO COMPRA MEDIO 526 6.08 20.00 0.0 228.9% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 3,745 46.12 81.00 0.5 76.6% RUC
CEMEXCPO MANTENER ALTO 6,299 11.73 15.00 0.5 31.7% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 233 3.10 N.D. N.D. N.D. RUC
COMPARTO COMPRA MEDIO 802 27.16 52.00 0.6 93.7% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 9,489 38.40 59.00 0.5 54.9% RUC
GAPB COMPRA MEDIO 1,058 27.31 38.00 2.0 46.5% RUC
GEOB COMPRA ALTO 623 16.78 30.00 0.0 78.8% ASH
GMEXICOB MANTENER ALTO 4,832 9.10 12.50 0.8 46.2% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 9,177 41.07 57.00 2.0 43.7% RUC
HOMEX* COMPRA MEDIO 1,112 47.95 75.00 0.0 56.4% ASH
ICA* MANTENER ALTO 871 25.33 20.00 0.0 -21.0% ASH
OMAB COMPRA MEDIO 407 14.90 32.00 1.3 123.8% RUC
SAREB MANTENER ALTO 54 2.04 4.50 0.0 120.6% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 2,992 24.07 40.00 0.0 66.2% RUC
TELECOMA1 MANTENER BAJO 10,846 45.04 56.40 0.0 25.2% MGO
TELINTL MANTENER BAJO 8,353 6.52 10.40 0.2 62.1% MGO
TELMEXL MANTENER BAJO 14,814 11.47 15.00 0.5 35.5% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 7,412 38.22 68.00 1.0 80.5% MGO
URBI* MANTENER MEDIO 943 13.98 28.00 0.0 100.3% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 17,813 30.50 45.00 0.8 50.2% RUC
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA (X )
(x) (x) (x) 2008e 2009e 2008e 2009e
ALFAA 0.3 15.3 3.2 -1.3 3.2 5.0 2.6
ALSEA* 1.0 12.0 4.3 2.4 2.1 13 0.9
AMXL 5.8 12.1 6.1 -74.9 8.7 6.0 4.8
ARA* 0.5 3.8 2.9 4.3 4.3 3.0 25
ASURB 1.0 21.7 6.4 13.6 15.2 6.4 6.4
AXTELCPO 0.9 26.4 3.7 13.2 13.7 3.3 2.6
BIMBOA 1.8 13.9 6.5 13.4 10.9 5.9 5.0
CEMEXCPO 0.5 5.2 6.0 -738.3 6.8 6.6 7.4
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 4.4 11.6 N.A. 10.6 8.9 * *
FEMSAUBD 2.0 16.2 7.5 16.7 12.4 7.0 6.2
GAPB 0.6 9.1 6.3 115 15.6 6.4 6.2
GEOB 1.0 5.9 4.6 5.9 5.8 3.9 3.4
GMEXICOB 1.1 4.9 2.0 53 15.4 2.6 6.1
GMODELOC 2.1 15.5 7.0 11.1 10.0 6.4 5.7
HOMEX* 1.4 7.0 5.2 8.8 6.4 5.0 4.4
ICA* 0.9 -15.8 10.3 -14.1 37.2 10.4 9.0
OMAB 0.8 56.3 5.2 10.2 14.6 4.7 5.8
SAREB 0.2 1.6 3.1 1.5 1.6 2.5 2.2
SORIANAB 1.5 17.6 9.1 15.5 13.2 7.7 6.4
TELECOMA1 3.4 10.2 6.1 - - - -
TELINTL 1.6 19.0 7.0 27.6 25.1 7.5 6.6
TELMEXL 5.6 8.3 5.1 10.5 8.1 54 4.7
TLEVISACPO 2.8 13.8 6.4 14.2 11.7 5.9 5.0
URBI* 0.9 6.8 5.3 6.2 5.7 4.2 3.7
WALMEXV 3.7 17.8 10.8 17.5 16.5 10.5 9.5

(*) Para COMPARTO el miltiplo estimado P/VL para el '07 y '08 es de 3.6x y 2.6x, respectivamente.

Rogelio Urrutia Camacho (RUC) rogelio.urrutia@banorte.com / 5268-1686
Alfonso Salazar Herrera (ASH) alfonso.salazar@banorte.com / 5268-1690
Marissa Garza Ostos (MGO) marissa.garza@banorte.com / 1670-2223

13/02/2009
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion 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 andlisis en el presente reporte: SARE.
Actividades de las areas de negocio durante los préximos 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 Inversion esté 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 parametros son una referencia por lo que se
aplican con cierta holgura a discrecion del analista. Los parametros se revisan periédicamente y se modifican en funcién de varios factores, entre los que destacan, el
nivel de las tasas de interés y la expectativa en cuanto a su comportamiento futuro, asi como también, la tendencia y volatilidad de los mercados de capitales:

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

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

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

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
13-Feb-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (vECES) | (vECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 25.30 17.14 2.76 3.37 3.79 471 2.33 15 7.5 4.2
BACHOCO B 4 18.00 23.35 -0.91 -0.91 0.39 0.39 3.29 0.8 -19.7 11.3
BIMBO A 3 46.12 25.48 2.54 331 4.04 5.63 5.59 1.8 139 6.5
BAFAR B 3 1451 7.95 0.45 0.60 0.84 1.10 0.10 1.8 244 11.9
CONTAL * 3 22.74 10.58 1.66 2.13 2.33 3.00 2.30 21 10.7 5.8
FEMSA UBD 3 38.40 18.97 1.64 2.37 4.35 5.94 1.61 2.0 16.2 75
GEUPEC B 3 51.00 15.02 1.00 131 2.32 3.01 111 3.4 38.8 12.3
GMODELO C 3 41.07 19.45 212 2.64 4.75 5.97 4.38 2.1 155 7.0
GMODERN * 3 84.00 51.16 4.88 6.52 7.26 9.89 11.77 1.6 129 8.9
GRUMA B 3 6.06 28.49 -2.07 -0.76 3.27 4.58 121 0.2 -8.0 3.2
KOF L 3 52.01 28.24 2.57 3.61 5.01 6.74 191 1.8 14.4 7.2
HERDEZ * 3 12.10 5.26 1.10 1.29 151 211 0.62 23 9.4 7.6
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 4 11.73 22.62 0.27 0.27 2.00 3.33 3.33 1.63 0.5 0.5 43.1 5.9 6.3
CMOCTEZ * 3 19.50 10.71 154 1.93 1.88 2.48 3.84 1.8 10.1 5.3
GCC* 3 28.50 34.01 2.58 3.55 4.12 5.52 112 0.8 8.0 6.7
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 3 1.42 28.02 -2.08 -4.65 -0.57 0.29 2.09 0.1 -0.3 12.3
KIMBER A 3 47.37 7.50 241 334 3.83 513 3.02 6.3 14.2 8.3
COMERCIALES
ALSEA * 3 4.84 4.81 0.17 0.40 0.57 0.87 0.14 1.0 12.0 4.3
BEVIDES B 3 10.70 3.49 0.16 0.37 0.31 0.54 0.19 3.1 29.0 11.0
COMERCI UBC 3 3.10 17.48 -2.82 -1.79 2.08 2.98 2.68 0.2 -1.7 2.3
CNCIB 3 0.44 0.26 -0.03 -0.12 -0.03 -0.04 0.00 17 -3.7 1.0
COLLADO * 3 20.00 28.56 3.88 3.00 8.99 8.85 3.69 0.7 6.7 3.9
ELEKTRA * 3 291.76  106.27 10.81 23.01 12.61 17.23 187.12 27 12.7 53
FRAGUA B 3 90.00 35.37 4.79 6.33 4.74 5.89 5.68 25 14.2 11.7
GFAMSA A 3 5.70 20.37 0.79 1.27 2.61 3.95 2.92 0.3 4.5 5.0
GIGANTE * 3 13.20 17.13 2.33 6.59 0.79 0.92 4.40 0.8 2.0 5.0
LIVEPOL 1 3 39.00 21.37 1.44 2.81 2.40 4.45 0.18 1.8 139 8.6
SAB * 3 26.50 24.67 1.93 3.32 2.74 4.27 1.10 11 8.0 6.8
SORIANA B 3 24.07 16.03 0.80 1.37 1.69 2.47 0.78 15 17.6 9.1
WALMEX V 4 30.50 8.81 1.74 1.74 2.34 2.34 1.35 35 175 10.3
COMUNICACIONES
AMX L 4 21.42 4.31 1.81 1.81 1.72 291 291 0.69 5.0 5.0 11.8 12.5 6.0
AXTEL CPO 3 6.08 6.98 0.13 0.23 0.66 0.99 0.51 0.9 264 35
CABLE CPO 3 46.90 9.90 0.70 0.81 1.66 2.06 1.80 4.7 57.6 14.4
CEL * 3 19.80 16.68 -10.25 -7.49 0.54 2.74 3.07 1.2 -2.6 5.4
MEGA CPO 3 17.97 8.78 1.90 211 2.03 2.46 1.72 2.0 8.5 6.4
RCENTRO A 3 13.50 8.45 0.42 0.70 0.88 1.38 0.65 1.6 19.2 8.2
TELECOM Al 3 45.04 13.14 3.15 441 10.88 14.30 6.47 3.4 10.2 6.1
TELMEX L 4 11.47 212 1.09 1.09 2.14 214 0.33 5.4 105 55
TLEVISA CPO 3 38.22 13.80 1.77 2.78 3.24 3.69 5.33 11.86 2.8 2.4 13.8 11.8 6.4
TVAZTCA CPO 3 441 1.39 0.07 0.13 0.74 1.22 0.93 3.2 34.0 44
CONSTRUCCION
ICA* 3 25.33 29.15 0.71 -1.60 0.68 2.61 343 12.12 0.9 0.9 -15.9 373 10.2
PINFRA * 3 15.70 5.37 0.63 1.05 3.23 4.22 10.30 2.9 15.0 13
CONTROLADORAS
ACCELSA B 3 12.90 14.14 0.19 0.40 0.45 0.88 0.64 0.9 324 9.4
ALFA A 4 22.47 52.83 -17.01 -17.01 5.64 10.44 10.44 12.89 0.4 0.3 -1.3 4.0 5.0
CICSA B-1 3 6.41 3.33 0.13 0.08 0.23 0.20 0.55 1.9 80.6 224
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Principales Indicadores

DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACA ACI PTI COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES V. cel. V. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA|
-0.15 0.11 15 11 0.9 35.2 29.4 13.9 21.0 19.4 21 22 806,020 ARCA *
3.4 14 15 40.5 0.3 -2.7 -3.7 1.2 28 92 600,000 BACHOCOB
0.05 0.74 13 11 0.7 72.0 13.8 5.0 14.6 8.5 29 11 1,175,800 BIMBO A
1.2 0.7 0.8 56.4 12.6 4.0 8.0 74 50 38 308,427 BAFAR B
0.01 0.34 2.9 2.0 15 26.2 168.3 12.6 20.0 17.7 12 26 750,000 CONTAL *
0.12 0.94 0.9 0.6 0.4 77.8 6.8 5.4 13.6 134 30 27 3,578,226 FEMSA UBD
15 0.7 0.4 71.6 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 11.6 139 26.2 32 57 3,235,504 GMODELOC
4.1 2.3 25 32.0 27.1 8.8 14.6 134 58 102 72,381  GMODERN *
-0.42 0.91 14 0.8 0.8 107.2 1.7 -1.1 -2.8 6.5 67 67 563,653 GRUMA B
0.13 0.48 0.8 0.6 0.4 62.9 79 8.9 14.8 16.7 20 21 1,846,530 KOF L
2.0 1.2 1.2 80.2 7.1 7.9 28.2 12.8 69 57 428,360 HERDEZ *
25 11 1.6 48.2 60.5 85 11.8 12.9 88 122 918,405 MASECA B
CEMENTERA
-0.07 1.50 0.4 0.3 0.2 163.9 5.4 0.9 1.4 115 38 33 8,363,132 CEMEX CPO
-0.01 0.33 9.5 8.5 34 16.0 N.A 25.9 20.0 333 71 28 883,991 CMOCTEZ *
-0.45 0.33 24 15 0.4 91.5 7.4 13.7 11.6 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 *
0.07 0.65 1.0 0.8 0.6 195.1 11.2 16.5 435 25.4 68 29 1,103,213 KIMBER A
COMERCIALES
-0.22 0.90 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 23 14 48 408,844 BEVIDES B
-0.31 1.38 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 2.1 21 11.4 6.2 70 138 49,292 COLLADO *
0.32 0.58 14 14 13 245.7 6.4 135 34.4 10.1 230 29 244,610 ELEKTRA *
-0.14 0.04 1.8 0.7 14 59.3 135 3.9 19.9 3.7 3 41 100,773 FRAGUA B
-0.38 0.88 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 14.1 72.0 45.8 10.1 32 51 991,524 GIGANTE *
2.0 14 1.0 78.7 8.3 8.4 14.9 133 129 58 1,342,196 LIVEPOL 1
2.2 13 1.7 88.7 10.2 3.2 15.0 41 68 52 265,419 SAB *
0.10 0.73 1.0 0.3 0.5 124.7 6.9 2.8 9.2 51 13 48 1,800,000 SORIANA B
0.10 0.81 11 0.5 0.9 59.5 0.0 6.0 222 8.1 7 34 8,434,680 WALMEX V
COMUNICACIONES
-0.03 121 0.8 0.6 0.4 204.1 15.7 17.4 47.6 28.0 56 33 33,250,796 AMX L
-0.36 0.95 0.8 0.8 0.3 129.6 48 25 34 10.6 67 7 1,252,765 AXTEL CPO
11 1.0 0.3 134.4 10.7 5.2 8.8 132 83 11 270,352 CABLE CPO
-0.68 0.55 0.6 0.6 0.2 N.A 1.7 -8.4 -30.8 31 50 5 125,279 CEL*
-0.13 0.80 31 2.8 0.5 51.3 115 32.8 53.2 38.2 12 12 858,877 MEGA CPO
1.8 18 13 172 375 16.2 8.4 32.0 97 0 162,725 RCENTRO A
0.17 1.04 1.2 11 0.4 214.6 7.7 7.8 33.6 25.3 78 3 3,486,913 TELECOM Al
0.24 0.65 1.3 1.2 0.4 375.3 75 16.3 479 32.0 60 6 18,555,053 TELMEX L
0.02 0.93 5.2 4.7 0.9 130.5 1.7 17.0 22.4 32.6 91 40 2,808,006 TLEVISA CPO
0.01 0.51 15 1.3 0.5 377.3 5.1 3.8 8.7 36.0 136 44 2,905,075 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
-0.23 1.46 15 1.2 0.7 143.7 3.6 -3.2 -5.3 6.9 137 48 498,182 ICA*
-0.19 0.71 8.8 8.7 0.4 N.A 31 12.9 29.2 51.8 95 8 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
11 0.7 0.7 59.6 9.1 1.8 2.9 4.0 56 32 83,536 ACCELSAB
-0.21 0.95 11 0.8 0.6 219.6 3.6 -8.2 -24.9 5.0 54 41 559,402 ALFAA
-0.02 0.87 2.3 17 1.9 711 6.8 15 25 3.7 183 83 2,588,333 CICSA B-1
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Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
13-Feb-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 3 10.94 5.42 0.86 111 1.80 2.36 0.72 2.0 9.9 49
CIEB 3 8.50 8.52 -0.98 -1.10 1.80 2,77 2.80 1.0 -1.7 6.0
CYDSASA A 3 7.50 19.13 0.94 0.61 2.84 3.62 2.72 04 12.3 2.6
KUO B 3 4.20 12.80 -0.36 -1.38 1.20 1.57 1.78 0.3 -3.0 3.8
GCARSO Al 3 29.83 18.66 1.84 7.51 2.23 3.08 2.98 1.6 4.0 10.2
GISSA * 3 2.78 17.41 -1.99 -1.53 -0.37 -0.21 1.69 0.2 -1.8 3.9
IDEAL B-1 3 7.34 3.35 0.14 0.27 0.20 0.27 0.68 2.2 27.6 24.4
SANLUIS CPO 3 4.00 6.02 -2.35 -8.94 0.69 1.08 1.28 0.7 -0.4 7.6
VITRO A 3 4.80 17.63 -3.46 -2.13 4.25 6.67 2.17 0.3 -2.3 4.6
MINERA
AUTLAN B 3 25.11 12.26 4.78 5.40 6.83 7.62 2.10 2.0 4.6 3.0
GMEXICO B 4 9.10 791 1.95 1.95 2.30 3.71 3.71 3.44 1.2 12 4.7 4.0 2.6
PENOLES * 3 143.32 62.61 20.58 22.80 15.49 19.29 27.94 2.3 6.3 6.6
SIDERURGICA
AHMSA * 3 2.52 48.57 10.60 11.76 19.60 21.77 5.94 0.1 0.2 12
ICHB 3 36.07 46.62 6.12 6.47 10.31 10.59 2.78 0.8 5.6 3.4
SIMEC B 3 2351 35.53 3.50 3.71 7.52 7.59 1.25 0.7 6.3 3.1
TEXTIL
HILASAL A 3 1.04 2.18 -0.19 -0.17 -0.09 -0.04 0.00 0.5 -6.2 16.4
TRANSPORTE
TMM A 3 13.00 19.46 -2.20 -5.29 2.38 3.46 55.78 0.7 -2.5 16.7
VIVIENDA
ARA * 3 3.87 7.11 0.74 1.01 0.98 1.09 1.53 0.79 0.5 0.5 3.8 3.9 2.8
GEOB 3 16.78 16.82 2.12 2.85 2.86 3.86 5.47 4,15 1.0 1.0 5.9 5.9 4.6
HOGAR B 3 1.49 1.07 -0.49 -2.22 -0.28 -1.19 0.47 1.4 -0.7 -1.0
HOMEX * 3 47.95 33.35 4.69 6.99 7.97 7.37 10.52 4.42 14 13 6.9 6.0 54
SARE B 3 2.04 9.76 0.98 1.30 1.36 1.70 2.27 1.02 0.2 0.2 1.6 15 3.1
URBI * 3 13.98 15.05 1.60 2.05 2.24 2.32 3.07 2.44 0.9 0.9 6.8 6.2 4.8
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 46.99 49.16 2.80 2.17 3.68 4.47 5.92 1.0 21.7 6.4
CIDMEGA * 3 19.95 37.69 1.81 1.70 2.97 1.93 0.77 0.5 117 8.8
GAP B 3 27.31 46.98 2.02 3.00 2.06 2.68 3.29 0.6 9.1 6.3
OMAB 3 14.90 18.93 1.25 0.26 1.37 1.78 0.73 0.8 56.3 52
PASAB 3 7.79 13.39 0.47 1.04 1.02 154 0.96 0.6 75 4.2
POSADAS L 3 11.00 8.25 -0.10 -0.31 1.64 2.27 1.20 13 -35.6 6.9
CMRB 3 6.78 4.04 0.10 0.24 0.22 0.39 0.35 1.7 27.8 11.3
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 12.00 11.74 -0.51 -0.82 0.84 1.14 0.84 1.0 -14.7 7.9
LAMOSA B 3 9.95 11.03 0.34 0.65 2.29 3.33 1.09 0.9 15.2 7.2
DATOS POR ACCION MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |cONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 13-Feb-09 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) VECES) | (veces) | (veces) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 29.67 16.32 1.04 1.04 1.8 285 0.12 0.41 3,333,514
GFNORTE O 3 19.28 19.69 3.48 3.48 1.0 55 -0.03 1.33 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ PTJ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN, ccl. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.10 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 16 0.6 158.4 2.2 -4.0 -11.5 10.0 54 2 359,331 CIEB
18 14 0.9 78.8 6.2 19 2.7 11.5 90 30 214,373 CYDSASA A
14 0.8 0.8 2114 43 -2.6 -10.0 3.0 77 58 456,366 KUO B
0.14 118 2.0 13 12 77.1 4.0 22.9 388 9.4 111 82 2,326,486  GCARSO Al
11 0.8 0.8 1115 4.6 -4.7 -1.9 0.7 99 53 298,181 GISSA *
-0.03 0.75 0.8 0.8 0.3 139.7 2.0 24.2 8.3 24.9 146 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.8 05 04 2304 14 -17.9 -104.0 22 49 32 144,865 SANLUIS CPO
0.27 091 11 0.7 04 319.3 18 -2.6 -11.2 8.2 62 51 358,393 VITRO A
MINERA
0.39 0.86 37 2.6 15 439 214 30.1 75.0 424 70 46 271,602 AUTLAN B
-0.16 1.45 2.7 2.3 0.9 55.1 18.3 23.0 21.8 43.6 24 33 7,610,000 GMEXICO B
0.12 1.48 3.9 2.6 15 56.8 17.7 17.3 59.6 14.6 33 52 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.6 04 04 187.1 33.0 12.3 29.0 22.8 58 51 357,873 AHMSA *
0.00 0.83 25 1.0 15 494 163.2 7.6 16.0 12.4 56 102 436,575 ICHB
-0.05 111 2.3 0.9 14 48.9 1324 55 12.6 11.3 54 89 497,709 SIMEC B
TEXTIL
1.6 0.7 0.7 138.4 14 6.4 6.8 -15 130 173 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
31 3.0 04 1051.0 0.9 1.5 204 49 100 10 55,252 TMM A
VIVIENDA
-0.16 1.07 9.4 51 25 57.7 11.4 13.7 16.1 20.7 228 227 1,310,989 ARA*
-0.06 145 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
0.00 141 35 18 1.6 138.7 21.7 12.9 26.2 19.5 217 239 335,870 HOMEX *
-0.45 0.92 32 25 2.0 98.7 6.7 10.3 15.2 18.0 472 162 382,905 SARE B
-0.08 122 5.2 2.9 22 81.2 16.7 13.7 20.2 20.6 255 280 976,445 URBI ¥
OTROS SERVICIOS
-0.04 0.46 7.1 7.1 12 15.8 N.A 211 4.4 43.6 41 1 300,000 ASUR B
2.0 11 0.7 63.3 24 11.2 4.7 12.6 198 198 67,637 CIDMEGA *
-0.08 0.57 3.6 3.6 18 5.8 445 47.6 6.5 425 93 561,000 GAP B
-0.15 0.55 1.0 1.0 04 275 N.A 5.3 13 354 89 395,766 OMA B
-0.55 0.30 15 14 0.6 90.1 6.1 44 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 04 48.6 7.5 35 6.2 5.7 22 6 250,383 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.7 0.9 0.9 155.0 4.0 2.4 6.2 33 36 123 162,664 CERAMIC B
3.2 2.2 0.4 302.1 2.7 31 5.9 15.5 147 71 367,857 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones)  |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- | CARTERA | caApTACiON | caPmAL | c.VENC/ CVENC.NTA/ [RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LizACION | CREDITOS* | RECURSOS [CONTABLE | c.TOTAL*  [cAP.CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
223,383 54,394 6.4% 18.3% 57.0% 90.2% 2.4% 2.0% -36.5%  494.0% 1.2% 6.7% GFINBUR O
577,025 39,746 17.6% 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, VV.N.: Ventas Netas
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 05 al 12 de Febrero. Febrero
. ) . . Acciones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora  Serie . Importe . Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas | Promedio 2009
AMX L 48,000,000 20.36 977,302,032 37,000,000 21.59 794,641,101 168,900,000
ARCA * 157,700 25.73 4,052,014 193,900 25.73 4,981,592 (1,501,400)
BOLSA A 5,000 9.60 48,000 2,676,200
CIDMEGA * 2,100 19.95 41,895 2,100
CICSA B-1 958,100 6.34 6,138,615 3,466,500 6.24 21,455,618 5,666,500
CMR B 2,000
CYDSASA A 14,300 7.57 106,800 4,014,300 7.70 31,706,800 5,180,300
COMPART O 185,400
ELEKTRA * 19,360 319.05 5,955,384 20,535 318.57 6,328,029 254,300
FINDEP * 275,500 5.77 1,619,801 275,500 5.77 1,619,801 (4,505,300)
GAP B 360,000
GFNORTE O (750,000)
GIGANTE * 133,500
HERDEZ * 10,000
KIMBER A 30,000 48.16 1,445,798 30,000 48.16 1,445,798 680,900
KIMBER B 400,000
LAB B 71,200 8.65 601,730 92,700 8.73 792,027 393,800
MAXCOM CPO 106,200
MEGA CPO (3,100)
MEXCHEM  * 159,500 11.01 1,757,504 9,500 10.98 108,020 243,600
OMA B 102,400 15.35 1,578,334 102,400 15.35 1,578,334 808,400
PINFRA * 110,600 15.58 1,725,470 185,800 15.61 2,906,110 285,700
TELINT A 6,600 6.95 45,850 13,800 6.85 94,450 4,943,700
TELINT L 4,400,000 7.11 31,065,284 8,400,000 7.00 58,197,044 40,502,000
TELMEX L 3,100,000 12.38 38,476,527 4,240,000 12.36 52,536,878 33,624,800
TELMEX A 6,100 12.25 75,490 13,300 12.30 164,770 182,000
TVAZTCA CPO 92,400 4.72 437,997 92,400 472 437,997 647,500
WALMEX V 520,000 29.92 15,559,718 700,000 29.71 20,797,724 7,250,000
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 19,368.10 -5.24 -7.98 Cierre % Sem. % Mes % ARo
INMEX 1,097.54 -4.93 -4.90 NTE+EMP B 81.338795 0.44 -0.85 0.04
IMC30 242.34 -1.59 -2.83 NTE+DE B 1.470148 -1.20 -7.72 -31.84
VOLUMEN (000) 973.3 -7.6 -12.4 NTE+IN B 13.988110 -1.93 -8.42 -32.96
IMPORTE (000) 19,322.0 30.2 4.4 NTE+DJ B 0.102647 0.70 -0.84 -14.17
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.235312 1.40 2.02 -14.91
AlaAlza A la Baja NTE+CON B 2.255213 0.04 -0.86 -0.79
ASUR B 8.50 ELEKTRA * -14.85% NTE+GL B 3.164620 0.67 -0.76 -26.34
KOF L 5.97 TELECOM Al -14.18% NTE+SEL B 0.905049 1.16 -4.58 -36.97
GEOB 5.80 CEL* -13.84% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
IDEAL B-1 441 GFAMSA A -12.84% NTE-FD+ B 30.691592 1.34 -29.88 1.87
VITRO A 4.35 KUO B -12.50% NTEDIA F2 1.850386 1.13 -16.68 0.99
PENOLES * 4.10 CODUSA * -10.13% NTE-FD2 B 7.891893 0.96 -28.12 -0.59
SORIANA B 2.73 GCARSO A1 -9.96% NTELIQ F4 1.748374 0.93 -5.55 -0.60
GMODELO C 2.68 TMM A -9.72% NTE-FM+ B 2.985995 1.34 -27.46 1.52
WALMEX V 2.25 GFINBUR O -9.60% NTEMES F2 85.413351 1.16 -4.88 0.83
GAP B 1.11 TELINT L -9.57% NTANUAL F2 14.844798 1.15 -8.12 -1.87
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO M2 1.531580 -2.07 -0.25 0.02
Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 26.547554 1.33 -24.62 2.33
EMBI MEXICO (pts.base) 396.00 423.00 369.00 NTE-PRIV F2 4.727567 16.52 14.74 471
CETES 28 dias 7.07 7.16 7.70 NTE-ID1 B 2.039568 1.45 -29.59 2.16
CETES 91 dias 7.29 7.28 7.82 NTE-IB1 A 0.739414 -2.95 -0.90 4.65
CETES 182 dias 7.10 7.06 7.45 NTEGUB 1+ 8.790448 1.76 7.88 7.94
CETES 364 dias 7.14 7.24 8.05 NTE-ID1 B 2.039568 1.45 -29.59 2.16
BONOS 784 dias 6.91 7.55 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 7.60 7.70 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 8.24 7.99 9.82 TIE 28 dias 7.9350 7.9350 8.6450
BONOS 7,133 dias 7.73 8.96 TIE 91 dias 7.8850 7.9850 8.6200
BONOS 10,619 dias 7.84 8.40 CPP (ene.) 5.82% 6.02%
UDIBONOS 10 afios 3.39 3.40 CCP-M.N. (ene.) 7.01% 7.20%
UDIBONOS 20 afios 4.35 3.80 CCP-UDIS (ene.) 4.85% 4.83%
UDIBONOS 30 afios 4.72 3.85 4.33 CCP-Dls (dic.) 2.96% 3.02%
BPAS 1,064 dias 0.36 0.32 0.25 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182 2,499 dias 0.31 0.30 0.29 GUBERNAMENTAL 7.76 7.80 8.20
BPATS 1,813 dias 0.35 0.34 0.32 uDlI 4.212846 4212141 4.198431
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 14.4326 14.4326 14.1778 14.1778 13.8390 13.8390
INTERBANCARIO 14.4335 14.4865 13.9895 14.0135 13.5265 13.8765
SPOT (48 Horas) 14.4485 14.5015 14.0055 14.0235 13.5385 13.8915
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 133.761 0.15% 0.69% 6.53% 6.53%
PRODUCTOR 136.089 -0.26% 7.74% 7.74%

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

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

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

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

Equipo de Analisis Fundamental

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

Pablo Duarte de Le6én 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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