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Comentario Econdmico Internacional

El Libro Beige indicé que la actividad econdmica continda débil pero que
algunos sectores parecen estar estabilizandose.

Comentario Econdmico Nacional

Sin sorpresas, el Banco de México bajoé la tasa de fondeo en 75pb, llevandola
de 6.75% a 6.00%. El Banco Central reiter6, como lo venia haciendo en
comunicados previos, que el balance de riesgos se ha deteriorado
sustancialmente mas en lo que se refiere a actividad econdmica que en lo que
toca a inflacion.

Por otro lado, por abajo de la estimacion del consenso que anticipaba una caida
anual de 11.6% en la produccion industrial durante febrero, el descenso fue de
13.2%, profundizando la debilidad que ya se observaba desde enero con una
caida anual de 10.9%.

Comentario Mercado de Dinero

Cambio en el sentimiento de los mercados mundiales respecto al deterioro
econoémico...

Aunque con volatilidad, buena semana para las principales variables
econdmicas...

Banco de México anuncia una baja de 75 pb en la tasa de fondeo, curva de
corto plazo responde en consecuencia mientras que los bonos de tasa fija
cierran sobre los niveles del cierre anterior...

Comentario Mercados Accionarios

Los mercados mexicanos se mantienen en tendencia positiva.

En el corto plazo puede haber correcciones por tomas de utilidad, ante el
avance acumulado en las dltimas semanas.

No obstante, de mas plazo las sefiales positivas se han acentuado.

Comentario Fundamental

s ANTAD. Marzo registré el segundo peor desempefio del sector en las VMT
de los dltimos 13 meses.

% Contindan procesos legales para GMEXICO
% WALMEX.- Buen reporte a pesar de la dificil base de comparacion.
% Nueva recomendacion de VENTA para CEMEX

% ¢Nueva tarifa de interconexion para AXTEL?
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Comprar, o no comprar

Opinamos que...

... las percepciones sobre la economia y los mercados siguen mejorando, y se
mantiene un tentativo optimismo entre los inversionistas. Las cifras
econdmicas de estos dias no fueron tan alentadoras como la semana pasada,
pero EU y China siguen acumulando buenas sefales y los resultados de las
empresas superaron las expectativas.

Cuando una tendencia clara es duradera — en este caso el deterioro de la
economia y los mercados lleva afio y medio — siempre cuesta trabajo aceptar
el punto de quiebre y un cambio en la direccién — ahora de recuperacion.

El cambio cuesta trabajo porque normalmente sucede después de intentos
fallidos que le cuestan dinero a muchos inversionistas, y todavia en medio de
datos malos y todo tipo de dudas.

Actualmente, los inversionistas enfrentan justo este escenario de posible
cambio de tendencia. Después de un intento de piso de las bolsas a finales de
noviembre, el repunte, de méas de 20%, que dur6 hasta enero sélo dio paso a
una nueva baja violenta a niveles todavia inferiores a principios de marzo.
Ahora, las bolsas han subido cerca de 30% en alrededor de 6 semanas y los
inversionistas se preguntan si este movimiento es otro repunte dentro de la
baja de largo plazo y es demasiado tarde para entrar a los mercados, o0 si se
trata de una nueva tendencia al alza, en la que los precios pueden retroceder
sélo ligeramente para después seguir subiendo.

Cambio de Tendencia Repunte en baja
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Si la tendencia de baja de largo plazo sigue vigente, comprar ahora puede
significar pérdidas. Si la tendencia cambid, y ahora es al alza, no comprar
ahora significa dejar de ganar. En nuestra experiencia, hemos visto que,
tratdndose de acciones, las pérdidas eventualmente se recuperan, pero las
ganancias que se dejaron pasar dificilmente regresan.
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Después de venir monitoreando distintas variables econdmicas y las
reacciones y percepciones de los participantes en los mercados, hemos sido
testigos de muchos cambios y mejoras. Consideramos que, en los ultimos
meses, los indices accionarios han venido construyendo un piso y que ahora
la probabilidad esta a favor de que se trate de un cambio de tendencia y del
inicio de un nuevo ciclo de alza.

En estos tiempos de bajas tasas de interés, es muy importante la
diversificacion de los portafolios para incorporar activos de mayor riesgo que
contribuyan a lograr un mayor rendimiento. Las tendencias siempre tienen
descansos y seguramente las bolsas presentaran correcciones en precios que
se podran aprovechar para acumular posiciones accionarias selectivamente,
diversificando las inversiones y mejorando el retorno en 12 a 18 meses.
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Las Tasas Siguen Bajando y los
Rendimientos Suben

Comentario
Sociedades de Inversion de Deuda

Banco de México volvié a relajar su politica monetaria y bajé la tasa de
fondeo en 0.75%, o 75 puntos base, para llegar al 6.00%. Este movimiento
ya estaba de alguna forma descontado en los mercados desde hace dos
semanas Yy las tasas de interés, en general, tanto de la parte corta como de la
parte larga de la curva de rendimiento, fueron disminuyendo en todos sus
plazos. La percepcién es que mientras la inflacién continde con tendencia
descendente, Banxico podra continuar bajando la tasa de referencia, aunque
en forma menos agresiva.

Nuestros Fondos FD+ y FM+ mostraron una vez mas un excelente
desempefio. En lo que va del mes, han pagado 5.49% y 5.63%
respectivamente.

La sociedad de inversion especializada en papeles privados NTEPRIV también
continlia otorgando rendimientos muy atractivos. En el caso de la serie F+, el
fondo ha dado, en lo que va del afio, un rendimiento anualizado neto al
cliente del 9.04%.
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Comentario Econdmico Internacional

J. Baca Se dieron a conocer datos economicos importantes durante esta semana, los

julia.baca.negrete@banorte.com

resultados fueron negativos y decepcionaron aquellos quienes pensaban que
veriamos mejores resultados, ya que en febrero varios datos resultaron mejor
de lo esperado. Las ventas al menudeo se desplomaron en marzo tras dos
meses de ligero repunte, por lo que quizd se debidé a que los minoristas
bajaron precios para liquidar inventarios, pero en definitivo no se trata de una
recuperacion en el consumo aun. Hay que recordar que la tasa de desempleo
es alta y ya que el mercado laboral es un indicador atrasado todavia tomara
tiempo que la economia incorpore a todos los desempleados. Por otro lado, a
pesar de que en febrero los inicios y permisos de construccion resultaron mejor
de lo esperado, en marzo volvieron a bajar, y muy probablemente los
proyectos de construccidn seguiran débiles hasta que el mercado residencial
reduzca los inventarios actuales.

En tanto, la produccion industrial continGa deteriordndose, y la capacidad
utilizada se encuentra en un minimo récord, sin embargo las encuestas de la
actividad manufacturera sefialan que en abril parece haberse frenado el ritmo
de baja, otra buena sefial es que los inventarios mayoristas y minoristas se
han ido reduciendo, por lo que mas adelante podriamos empezar a ver un
aumento en los pedidos nuevos. Es muy pronto para hablar de una
recuperacion, pero bien parece que ha disminuido el ritmo de contracciéon. El
Libro Beige reforz6 esta idea, pues indicé que la actividad econdmica continua
débil pero que algunos sectores parecen estar estabilizandose. Aunque el
crecimiento durante el primer y segundo trimestre de este afo resulten
negativos, son varias corredurias que prevén que a partir de la segunda mitad
del afio podria observarse un regreso al crecimiento.

Indicadores Econémicos.

Precios al Productor Total y Subyacente Los precios al productor en marzo bajaron 1.2%

(cambio anual)
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inesperadamente, lo anterior debido al retroceso en
el precio de los energéticos, los analistas esperaban
se mantuvieran sin cambio después de un alza de
0.1% durante febrero. De un afio a la fecha los
precios disminuyeron 3.6% que es la caida mas
amplia desde la baja de 3.9% que se registré6 en
1950.

En tanto, el componente subyacente se mantuvo sin
cambio cuando la mayoria esperaba un ligero
repunte de 0.1% vya que en febrero este
componente registrara un alza de 0.2%. Los precios
subyacentes tienen una ganancia anual de 3.8%.

El precio de los energéticos bajaron 5.5%, mientras
que el de la gasolina disminuyo 13.1%.

Por el momento los precios no parecen ser un
problema ya que los precios de los energéticos al
igual que el de algunos otros commodities estan

05 06 07 08 09 contenidos.
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Ventas al Menudeo Total y Subyacente.

(cambio anual)
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En marzo, las ventas al menudeo retrocedieron
1.1%, mientras que los analistas esperaban un
aumento de 0.3% después del alza de 0.3% que se
registr6 en febrero. Esta baja se debio
principalmente al retroceso en la venta de autos y
de aparatos electronicos, lo que deja ver la gran
dificultad por Ila que atraviesa la industria
automotriz. Al excluir autos, las ventas minoristas
bajaron 0.9% cuando se esperaba que se
mantuvieran sin cambio debido al avance que se vio
los dos meses previos.

Por su parte, las ventas al menudeo subyacentes,
que eliminan autos, materiales de construccién y
gasolina retrocedieron 0.9%, y una pérdida anual de
0.7%.

El reporte decepciono y como habiamos mencionado
previamente resulta dificil que se mantuviera una
tendencia positiva en las ventas al menudeo debido
al a debilidad del mercado laboral.

Precios al Consumidor Total y Subyacente

(cambio anual)
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Los precios al consumidor bajaron 0.1%
inesperadamente en marzo, los analistas esperaban
un aumento de 0.1% lo anterior después de un alza
de 0.4% en febrero. De un afio a la fecha se
registré una caida de 0.4% que es la primer baja
anual desde agosto de 1955. En gran medida se
debe a que los precios de los energéticos siguen
disminuyendo debido a una menor demanda, estos
mostraron una contraccion de 3%, mientras que el
precio de la gasolina cayo 4%.

En tanto, los precios al consumidor subyacentes
aumentaron 0.2% ligeramente arriba del alza de
0.1% que esperaba el consenso, se registra una
ganancia anual de 1.8%.

En marzo, tanto los precios al consumidor como los
precios al productor bajaron inesperadamente
ademas de que registraron bajas anuales que no
se observaban desde 1950 y 1955 respectivamente.
Sin embargo aun no se detectan sefiales de una
deflacibn ya que los precios subyacentes siguen
mostrando alzas.
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Produccion Industrial y Capacidad Utilizada

(cambio anual)
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La produccion industrial cayé 1.5% en marzo, los
analistas esperaban una baja de 1% después de
una contraccién de 1.5% el mes anterior. De un
afio a la fecha la produccion industrial ha
retrocedido 12.8%. La industria manufacturera se
encuentra sumamente débil con un retroceso de
1.7%, mientras que la produccibn de bienes
duraderos bajo 2.4%

Mientras tanto, la capacidad utilizada se situé en
69.3% por debajo de 69.6%, este es el nivel méas
bajo desde que dio inicio esta serie en 1967.

Ante la débil demanda, los negocios han parado sus
pedidos a fabrica y recortan sus inventarios, lo que
ha impedido que la produccién repunte. El reporte
decepciono y deja ver que el primer trimestre
continda con una gran debilidad.

Indice Manufacturero de Nueva York
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En Nueva York, la actividad manufacturera en abril
detuvo el ritmo de deterioro y se ubic6é en -14.65
comparado a -38.23 del mes previo, los analistas
esperaban una lectura de -35, no hay que olvidar
que cifras por debajo de cero indica contraccion.

Al interior del reporte observamos que la mayoria
de los subindices frenaron el ritmo de deterioro,
como los nuevos pedidos que de -44.76 a -3.88, los
envios de -26.66 a -1.79, y el numero de
empleados de -38.20 a -28.09.

Esta es wuna de las primeras encuestas
manufactureras del abril y suelen ser un
aproximado a lo que seré el ISM manufacturero, en
donde probablemente a inicios del segundo
trimestre del afio podriamos ver una desaceleracion
en el ritmo de baja.
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Confianza del Constructor NAHB
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La confianza del constructor, que publica NAHB
subié sorpresivamente en abril ya que dio un brinco
de 9 a 14, esto después de cinco meses en el que
el indice mostraba lecturas de un solo digito. Los
analistas encuestados esperaban una lectura de 10.

El mercado residencial lleva en crisis ya tres afos,
hoy en dia los inventarios son altisimos, y adn
cuando los precios de las casas han bajado
abruptamente al igual que las tasas de interés
hipotecarias, no se ha llegado a un piso en el sector
residencial. Es probable que hacia delante sigamos
viendo baja en los precios de las casas que lleven a
un equilibrio y finalmente se llegue a un piso para
que inicie la recuperacion.

Solicitudes por Beneficio de Desempleo

(miles de unidades)

Las solicitudes semanales por desempleo bajaron
en 53mil unidades dando un resultado de 610mil
solicitudes muy por debajo de las 655mil solicitudes

670 | emmm=Semanal que esperaba el consenso debido a las 663mil
i 651 i : .
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550 - del empleo y pareciera que se esta desacelerando
520 - el ritmo de pérdida de empleos, es muy pronto para
490 - decirlo y habrd que ver mas adelante si es una
460 - tendencia o se trata de volatilidad semana.
430 1 Por otro lado, las solicitudes existentes aumentaron
238: fuerteme_nte y sobrepasan la cifrg de 6 miIIc_>r'\es, lo
que sugiere un desempleo masivo y la dificultad
340 + que existe para encontrar un empleo. Se vive una
310 gran recesion y definitivamente la recuperacion
280 - ‘ ‘ ‘ ‘ sera pausada y lenta.
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Inicios y Permisos de Construccion

(cambio anual)
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En marzo, los inicios de construccion de casas
retrocedieron 10.8% a un ritmo de 510mil unidades
frente a las 540mil que esperaba el consenso
después de las 572mil unidades del mes previo.

Por su parte, los permisos que anticipan los inicios
de construccion cayeron 9% a un ritmo de 513mil
unidades, muy por debajo de las 550mil que
esperaban los analistas encuestados.

El reporte fue decepcionante en principio por la
debilidad y también hay que recordar que debido a
que febrero resultdé mejor de lo esperado, se
esperaba un mejor resultado, sin embargo hay que
recordar que a medida que no se vacien los
inventarios resultara dificil ver un sector residencial
estable.

Indice Manufacturero de Filadelfia
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La actividad manufacturera se contrajo en Filadelfia
durante el mes de abril y se ubicé en -24.4,
mientras que el consenso esperaba una lectura de -
32 debido al resultado de -35 de marzo.

Los nuevos pedidos bajaron pero a un menor ritmo
de -40.7 a -24.3, mientras que el ndmero de
empleados bajo también pero a una menor
velocidad de -52 a -44.9.

Es un hecho que la actividad manufacturera
continua débil a lo largo y ancho del pais, pero al
igual que lo observamos en el indice manufacturero
de Nueva York el ritmo de deterioro parece estar
frendndose, y debido a estos dos avances en la
industria manufacturera quizd4 veamos una mejora
en la lectura del ISM de abril.
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Confianza del Consumidor Univ. Michigan

La confianza del consumidor subié sorpresivamente

112 en abril, situdndose en 61.9 la lectura mas alta que
110 - se ha observado desde septiembre. Supero la
expectativa de los analistas quienes esperaban una
100 - lectura de 58.5 después del resultado de 57.3 de
marzo. En gran se debe a algunos resultados mejor
90 - de lo esperado en los datos econdmicos y también
a que algunos reportes trimestrales han superado
80 1 las expectativas.
70 | 79'3 El subindice de situaciéon actual aumenté de 63.3 a
66.6, mientras que el de expectativas repunté de
60 | 61.9 53.5 a 58.9.
Los indices de confianza suelen ser un aproximado
S0 - de las ventas al menudeo y es una buena noticia
9 92 94 9% 98 00 02 04 06 08 que el consumidor empiece a ver un mejor
panorama.
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Comentario Econdmico Nacional

El Banco de México bajé la tasa de fondeo en 75pb

Sin sorpresas, el Banco de México bajo la tasa de fondeo en 75pb, llevandola
de 6.75% a 6.00%.

En el comunicado que acompafié su decisidon, el Banco de México destaco la
severidad de la crisis financiera global. Sin embargo, se mostré6 mas optimista
en cuanto a la perspectiva hacia adelante, resaltando que en ultimas fechas ha
habido sefiales de que el sistema financiero internacional comienza a
estabilizarse, y que la caida en la actividad econémica y en el comercio mundial
pudiera atenuarse durante el segundo semestre del afo.

En el caso de México, el Banco Central reiter6, como lo venia haciendo en
comunicados previos, que el balance de riesgos se ha deteriorado
sustancialmente mas en lo que se refiere a actividad econémica que en lo que
toca a inflacion.

Se mostraron preocupados por las perspectivas de crecimiento en México y
explicaron que la actividad econdmica en nuestro pais se estad viendo
impactada de manera severa por la caida en la demanda agregada en Estados
Unidos y por la contraccion del comercio mundial. Destacaron que todo apunta
a que la caida anual del PIB en el 2009 ser& sustancialmente superior al rango
de -0.8% a -1.8% que tenia pronosticado el Banco de México.

Por otro lado, en cuanto a la inflacion, explicaron que la inflacion general ha
tenido una tendencia a la baja desde diciembre, pero que sin embargo, el
comportamiento de los subindices de mercancias y servicios ha sido distinto.
En el caso del primero, explicaron que ha continuado aumentando muy
probablemente debido a la depreciacion del tipo de cambio.

Sin embargo, su tono en cuanto a la trayectoria esperada de la inflacién hacia
adelante fue relativamente optimista, destacando que el fuerte incremento de
la brecha del producto que se estd generando, y la mayor estabilidad financiera
observada en las Ultimas semanas permite prever que la inflacién presentara
un descenso mas pronunciado a partir de mayo.

Por otro lado, explicaron también que daran a conocer nuevos prondsticos de la
trayectoria esperada de la inflacion y la actividad econémica para los préximos
dos afos en el Informe Trimestral de Inflacién a publicarse el 29 de abril.

Finalmente, el Banco de México destacd que la importante caida que ha tenido
la actividad econdmica ha requerido de acciones preventivas de politica
monetaria, y que el Banco continuara vigilando estrechamente el balance de
riesgos y sus acciones de politica monetaria futuras seran congruentes tanto
con la situacion econdmica, como con la nueva trayectoria esperada de la
inflacion y el logro de la meta del 3.0% en el 2010.

En conclusién, consideramos que el Banco de México se mostré preocupado por
las perspectivas de crecimiento, mientras que su evaluacion sobre el
comportamiento esperado de la inflacion es méas optimista. Dado lo anterior,
todo apunta a que el ciclo de baja en tasas no ha terminado. Sin embargo,
después de 225pb de baja en los primeros cuatro meses del afio, con dos
disminuciones consecutivas de 75pb, creemos que el ritmo de descenso en los
proximos meses sera mas moderado.

17 de Abril 2009 13



S BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Por ahora esperamos una nueva baja de 50pb en la reunién de mayo, y
creemos que la tasa de fondeo terminara el ciclo de baja cerca del 5.25%,
aunque es importante destacar que las futuras acciones de politica monetaria
estan fuertemente condicionadas a la evolucién de la actividad econdémica, la
trayectoria de la inflacién, y el comportamiento del tipo de cambio.

La Produccion Industrial de Febrero Cayé Mas de lo Esperado

Por abajo de la estimacion del consenso que anticipaba una caida anual de
11.6% en la produccion industrial durante febrero, el descenso fue de 13.2%,
profundizando la debilidad que ya se observaba desde enero con una caida
anual de 10.9%.

El resultado en el segundo mes del afio se debié a una contraccién anual de
16.1% en la industria manufacturera. Al interior de ésta, destacaron los
descensos en la produccidon de equipo de transporte, equipo de computacion y
comunicacion, entre otros.

Desafortunadamente, las perspectivas hacia adelante no son muy alentadoras
para la industria manufacturera, teniendo en cuenta que, los datos de la AMIA
publicados hace unos dias, mostraron que la produccién de vehiculos cay6 a
una tasa anual de 32.4% en marzo después de descensos de 50.9% y 38.2%
en enero y febrero, respectivamente. Por su parte las exportaciones de autos
cayeron a una tasa anual de 21.3% en el tercer mes del afio, después de
caidas de 56.9% y 44.5% en enero y febrero respectivamente.

Por su parte, la construccién también retrocedié de manera notable en el mes
de febrero cayendo a una tasa anual de 11.3%, después de una caida del 7.0%
en enero, y contribuyendo asi al fuerte descenso que registré la actividad
industrial en el segundo mes del afio.

Finalmente, el resto de los componentes de la produccion industrial también
mostraron caidas importantes. La mineria retrocedié a una tasa anual de 7.0%,
mientras que la generaciéon de electricidad, gas y agua cay6 6.5%.

Los datos confirman la debilidad de la actividad econémica, la que ha dejado de
ser exclusiva del sector industrial para manifestarse también en el sector
servicios. Las cifras ya conocidas del primer trimestre del afio, apuntan a una
contraccion del PIB en los primeros tres meses del afio, (medida respecto al
mismo periodo del afio anterior) cercana al 6.0%.
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Principales Variables Econ6dmicas 2005 — 2009

MEXICO al 17 de Abril de 2009
200 2006 2007 2008
CONCEPTO S
Anual I 11 \Y Anual | ] 1] \Y Anual | I LI} \Y Anual
PIB Real (mdp de 1993) 8,103,680 8,521,543 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627
Variacion % anual 3.2 53 52 4.0 5.1 3.0 3.0 35 3.7 3.3 2.6 29 17 -1.6 13
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,368.8 -182.4 -4140 -1,8756 -4,3746 -5121.1 -1,838.1 -372.6 -8395 -8,171.3 -2421.6 -2,1654 -48204 -6,119.6 -15527.0
Cuenta de Capital 14,847.6 10,200.7 -14,272.1 1,490.2 -2,130.0 6,763.6 2,407.8 2,978.5 8,637.8 20,787.8 8,380.2 2,462.1 1,344.9 8,773.9 20,961.1
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO - - -
Dic. Dic. Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccién Industrial (var.% anual) 0.8 2.7 -5.0 6.5 -0.7 -0.6 0.1 -1.8 -1.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.9 -13.2  May 18
IGAE (var.% anual)) 2.33 2.87 -1.86 7.20 1.08 0.92 3.14 0.04 2.06 -0.67 -2.33 -2.41 -9.48 Abr 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 31 5.3 -5.3 117 3.6 3.7 5.6 -2.7 18 -11 -8.5 -2.5 -6.6  Abr24
Ventas al Menudeo (var.% anual) 1.3 11 -0.5 7.3 34 1.6 2.9 0.1 -1.4 -1.1 -2.6 -33 -4.6 -5.2¢el
ANTAD (var.% anual) 19.0 13.9 18.0 7.7 15.0 13.2 9.1 145 6.3 9.0 16.8 1.8 19 -1.4
Indice de Precios al Consumidor 121.015 125.564 127.438 127.728 127.590 128.118 128.832 129.576 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140
Variacién % mensual 0.58 0.41 0.72 0.23 -0.11 0.41 0.56 0.58 0.68 0.68 114 0.69 0.23 0.22 0.58
Variacién % anual 4.05 3.76 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04
Acumulado 4.05 3.76 1.49 1.72 161 2.03 2.60 3.20 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03
Indice de Precios Productor 119.826 126.308 130.590 131.805 133.004 134.348 135793 134.824 134.437 136.665 136.436 136.162 137.098 138.563 139.810
Variacién % mensual 0.40 -0.03 1.40 0.93 0.91 1.01 1.08 -0.71 -0.29 1.66 -0.17 -0.20 0.69 1.07 0.90
Variacion % anual 7.31 5.41 7.45 8.10 9.75 10.41 10.81 8.98 7.56 9.00 7.99 7.80 7.57 7.59 7.06
Acumulado 7.31 5.41 3.39 4.35 5.30 6.37 7.51 6.74 6.44 8.20 8.02 7.80 0.69 1.76 2.68
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8650 10.8494 10.7346 10.5295 10.4542 10.3305 10.2390 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393
Délar 48 horas (spot) */ 10.8481 10.8507 10.7332 10.5166 10.4358 10.3305 10.2095 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683
Cetes 28 dias (%) */ 7.04 7.44 7.43 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03
Cetes 91 dias (%) */ 7.16 7.61 7.47 7.54 7.59 7.79 8.21 8.35 8.32 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.82 5.13 5.41 5.45 5.48 5.53 5.69 5.85 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 26,448.32 29,536.83 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 17,752.18 19,626.75
Tasa de Desempleo 3.47 3.40 378 3.61 3.24 3.55 4.15 4.15 4.25 411 4.47 4.32 5.00 530 550e/
Base Monetaria (var.% anual) 18.4 10.0 9.2 112 10.8 9.5 135 12.7 11.2 14.6 16.9 16.7 20.3 204 Abr30
M1la (variacién % anual) 14.1 12.8 9.3 10.2 10.1 8.3 8.5 8.1 7.1 11.2 13.7 11.2 12.4 14.2
M4a (variacién % anual) 12.8 115 131 143 13.0 11.6 11.6 110 12.0 129 12.1 14.6 16.3 14.4
Balanza comercial (mdd) -1,161.8 -535.8 1,238.6 -1,088.2 -12.4 2356 -1,2146 -2,2775 -2,935.3 -3,292.3 -2,959.3 -2,068.9 -1,558.7 -491.1 -650 e/
Exportaciones (mdd) 20,113.1 23,260.3 24,995.2 27,029.7 26,001.7 26,371.5 27,548.1 25,833.0 25,085.7 24,429.4 20,275.6 18,683.8 15,2304 16,122.2
Importaciones (mdd) 21,2749 23,796.1 23,756.6 28,1179 26,014.1 26,1359 28,762.7 28,110.5 28,020.9 27,7217 23,2348 20,752.6 16,789.1 16,613.3
Reservas Internacionales (mdd) 67,680 77,991 82,881 84,821 83,636 85,671 78,206 80,688 83,312 77,136 83,396 85441 83,631 80,061 78,856
*/ 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 17 de Abril de 2009
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
Anual I LI} IV Anual | ] LI} \2 Anual | I 11} IV Anual
PIB Real (mmd de 1996) 12,421.7 13,1341 13,2496 13,370.1 13,1784 135109 13,7375 13,950.6 14,031.2 13,807.5 14,150.8 14,2945 14,4128 14,200.3 14,264.6
Variacion % 29 2.7 0.8 15 2.8 0.1 4.8 4.8 -0.2 2.0 0.9 2.8 -05 -6.3 11
Consumo (mmd de 1996) 8,694.1 91619 9,283.7 94 92072 95249 96575 97656 9,892.7 9,710.2 10,0023 10,138.0 10,1635 9,923.5 10,056.8
Variacién % 3.0 2.8 22 37 3.0 3.9 2.0 2.0 1.0 2.8 0.9 12 -3.8 -4.3 0.2
Costos Laborales (variacion %) 2.0 -1.1 4.1 9.1 2.8 4.9 -3.2 -2.4 4.5 2.7 1.2 -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 Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 0.6 -0.1 0.0 0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.8 0.0 -1.0 -0.7 -0.1 0.1 -0.4 0.2e/
ISM Manufacturing (indice) 514 48.4 48.6 48.6 49.6 50.2 50.0 49.9 43.5 38.9 36.2 329 35.6 35.8 36.3
Produccidn Industrial (% mensual) 0.6 0.1 -0.2 -0.5 -0.2 0.1 -0.1 -1.3 -4.1 0.9 -1.3 -2.2 2.1 -1.5 -1.5
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.1 -0.4 0.5 0.2 0.8 0.1 -0.5 -0.3 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.1
Precios al Consumidor 203.3 211.680 213.301 213.743 215132 217.403 219.181 218.880 218.813 216.889 213.263 211577 212.174 213.007 212.714
Variacion % mensual 0.59 0.36 0.34 0.21 0.65 1.06 0.82 -0.14 -0.0 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14
Variacion % anual 25 4.1 4.0 3.9 4.2 5.0 5.6 5.4 4.9 3.7 11 0.1 0.0 0.2 -0.4
CORE 208.1 213.103 214.176 214.398 214.832 215526 216.230 216.650 216.956 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042
Variacién % mensual 0.19 0.22 0.15 0.10 0.20 0.32 0.33 0.19 0.14 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17
Variacion % anual 2.6 2.4 2.4 2.3 2.3 2.4 25 25 25 2.2 2.0 18 17 1.8 18
Precios Productor 161.6 171.4 175.6 176.1 1785 181.7 183.9 1825 182.3 177.3 172.9 169.7 1711 171.3 169.3
Variacién % mensual 0.7 -0.5 1.0 0.3 1.4 1.8 1.2 -0.8 -0.1 -2.7 -25 -1.9 0.8 0.1 -1.2
Variacion % anual 11 6.3 6.7 6.4 7.3 9.1 9.9 9.7 8.7 5.2 0.4 -0.9 -1.0 -1.3 -35
CORE 160.0 163.1 164.9 165.8 166.2 166.5 167.5 168.5 169.2 170.1 170.1 170.3 171.0 171.4 171.4
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.1 05 0.2 0.2 0.6 0.6 0.4 0.5 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0
Variacion % anual 2.0 1.9 2.6 3.0 3.0 3.0 35 3.9 4.3 4.7 4.4 4.4 43 4.1 3.9
Libor 3 meses 5.36 4.70 2.69 2.85 2.68 2.78 2.79 2.81 4.05 3.03 222 1.43 1.18 1.26 1.19
TBs 3 meses 4.85 3.24 132 1.40 1.88 172 1.66 171 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20
Bonos 10 afios 4.56 4.02 3.42 3.75 4.05 3.96 3.94 3.81 3.84 3.96 2.92 221 2.85 3.01 2.68
Bonos 30 afios 4.68 4.45 4.30 4.48 4.71 4.51 4.57 4.42 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55
Fondos Federales 5.24 4.25 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 12,463.15 13,264.82 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 7,063.09 7,608.92
Nasdaq 2,415.29 2,652.28 2,279.10 2,412.80 2,522.66 2,292.98 2,325.55 2,367.52 2,082.33 1,720.95 153557 1,577.03 1,476.42 1,377.84 152859
Standard & Poor's 500 141829 1,468.36 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  735.13 797.86
Euro (dls. por Euro) 1.3170 1.4717 1.5813 1.5546 1.5514 1.5788 1.5610 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331
Yen por délar 118.88 112.02 99.64 104.14 105.50 105.38 108.24  108.76 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40
Salario por Hora (dis.) 17.07 17.71 17.87 17.89 17.95 18.00 18.06 18.18 18.21 18.28 18.34 18.40 18.43 18.47 18.50
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Abril — Mayo 2009

México
13 Abril | 14 Abpril 15 Abril 16 Abril 17 Abril
Inversion Fija Bruta Decisién de Politica
(Ene.) Monetaria
Produccion Industrial
(Feb.)
20 Abril \ 21 Abril 22 Abril 23 Abril 24 Abril
Tasa de Desempleo INPC (12.Q Abr.) Ventas al Menudeo
(Mar) Balanza Comercial (Feb.)
(Mar. Prel.)
27 Abril \ 28 Abril 29 Abril 30 Abril 1 Mayo
IGAE (Feb) Finanzas Publicas
(Mar)
4 Mayo \ 5 Mayo 6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo
IMEF Indice INPC (Abr.) Balanza Comercial
Manufacturero y no (Mar. Final)

Manufacturero (Abr.) Confianza Consumidor

(Abr.)
Estados Unidos
13 Abril 14 Abril \ 15 Abril 16 Abril 17 Abril
PPI (Mar. CPI (Mar.) Inicios y Permisos de Confianza Consumidor
Ventas al Menudeo Produccién Industrial | Construccion (Mar.) (U. Michigan Abr.)
(Mar.) (Mar.)
Indice NAHB (Abr.)
Beige Book
20 Abril 21 Abril \ 22 Abril 23 Abril 24 Abril
Indicador Anticipado Venta de Casas Bienes Duraderos
(Mar.) Existentes (Mar.) (Mar.)
Venta de Casas Nuevas
(Mar.)
27 Abril 28 Abril \ 29 Abril 30 Abril 1 Mayo
Indice de Precios PIB (1T09) Reporte de Ingreso Confianza Consumidor
S&P/C-S (Feb) Decisién FOMC Personal (Mar) U.Mich (Abr-F)
Confianza Chicago PMI (mar) ISM Manufacturero
Consumidor (Abr) (Abr)
Pedidos a Fabrica (Mar)
4 Mayo 5 Mayo | 6 Mayo 7 Mayo 8 Mayo
Venta de Casas ISM — Manufacturero | Reporte del Empleo Productividad y Reporte del Empleo
Pendientes (Mar.) (Abr.) ADP (Abr.) Costos Laborales (Abr.)
Gasto en Unitarios (1T. Prel.) Inventarios Mayoristas
Construccién (Mar.) (Mar.)

El Banco de México publica cada miércoles informacidon semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito
Interno, Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion 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) 868.85 884.12 921.22 824.04 791.33 949.00
Plata NY (ddlares por onza) 12.31 12.32 12.71 11.12 9.28 18.26
Cobre (centavos de dolar por libra) 221.15 207.05 171.75 151.35 218.10 394.20
ZiNC (dolares por tonelad) 1501.0 13520 1,226.0 12455 11155 2,2855
Petréleo (dls. por barril)
Brent Ligero 53.33 54.94 49.61 52.14 76.36 108.72
West Texas Intermediate 50.25 52.24 49.16 36.51 7185  114.86
Olmeca 53.82 55.55 49.34 41.90 72.41 113.93
Istmo 51.51 53.32 47.13 36.95 67.35 108.77
Maya 47.21 47.89 40.84 35.78 58.19 93.15
Mezcla 47.65 46.23 41.55 36.89 71.85 94.77
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 4.500 5.250
Libor 3 meses 1.102 1.131 1.299 1.143 4419 2.818
Libor 6 meses 1.636 1.676 1.884 1.589 4.130 2.882
Cds. 30 dias 0.500 0.300 0.885 0.325 2.950 2.827
Cds. 90 dias 0.600 0.700 1.065 0.500 4.000 2.825
Cds. 180 dias 1.150 2.020 1.550 1.405 4.400 2.975
Treasury Bills 3 meses 0.130 0.176 0.227 0.112 0.792 1.275
Treasury Bills 6 meses 0.340 0.379 0.437 0.284 1.224 1.563
Treasury Bonds 2 afios 0.964 0.947 1.029 0.721 1.615 2.103
Treasury Bonds 5 afios 1.890 1.886 1.975 1.467 2.832 2.889

Treasury Bonds 10 afios 2.943 2.921 3.007 2.319 3.930 3.727
Treasury Bonds 30 afios 3.794 3.752 3.825 2.875 4323 4.526

Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 1.750 2.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 1.500 2.250
Divisas (moneda local por dolar)
Euro (délares por euros) 1.3067 1.3278 1.3002 1.3263 1.3398 1.5926
Libra Esterlina (dsiares por ibra) 14798 14675 14079 14933 17296  1.9814
Délar Canadiense 1.2095 1.2360 1.2699 1.2375 1.1920 1.0034
Franco Suizo 1.1651 1.1472 1.1822 1.1187 1.1362 1.0034
Yen Japonés 99.26 100.08 98.66 90.65 100.68 102.40
Futuros (metales, petrsleo y peso) May—09 Jul-09 Sep-09
Oro 867.50 869.30 870.90
Plata 11.84 11.87 11.86
Crudo 50.25 54.46 57.11
Peso CME 0.076025 0.075325 0.074525

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

MERCADOS EMERGENTES indice  Var% Dis. | ACCIONARIO (BMV) Variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
COREA (KOSPI 1,329.00 055  18.50
oo KO(NG (H;NG SENG) o012t 430 g | 1PYC 2223484 830 1506 939 946 -0.65 -30.05
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 965.17 2.53 509 | ALFAA 27520 1622 3781 -0.15 -2155 -6.87 -63.78
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,896.56 467 356 | ALSEA* 5.520 6.36 4450 299 -2159 -11.40 -57.35
ARGENTINA (MERVAL) 1,258.47 8.06 9.40 | AMXL 20580 495 108 305 -7.13 -3.06 -40.37
BRASIL (BOVESPA) 45,933.62 222 3444 | ARA* 4550 1490 3037 -257 -12.16 -15.11 -60.47
CHILE (CIGP) 12,752.59 403 2417 | ARCA* 28.410 3.08 1016 1146 -670 1596 -29.92
MEXICO (IPC-DLS.) 169516  11.82 483 | ASURB 40.800 -1.88 486 -046 -16.82 -20.88 -33.87
var.% Dls. AUTLAN B 19.690 363 020 -25.08 -34.74 -29.15 -47.66
MERCADOS DESARROLLADOS Indice
1Sem. Acum. [ AXTELCPO 5.950 259 1759 -14.63 -2150 -20.35 -71.97
CANADA (COMPOSITE) 9,420.74 479 558 | BIMBOA 63.860 19.66 20.92 29.09 733 950 -5.39
EUA (DOW JONES) 8,131.33 0.59 -7.35 | BOLSAA 10.810 24.97 2748 799 6280 6.61
JAPON (NIKKEI) 8,907.58 045 874 | CEL* 45.040 9.83 21474 80.16 -2.87 11057 -63.30
INGLATERRA (FT-100) 4,092.80 360 -6.00 | CEMEXcPO 11.140 12.07 39.60 -17.48 17.39 -12.35 -59.45
ALEMANIA (DAX-30) 4,676.84 5.82 561 | CICSAB-1 7.000 687 1111 1272 736 -411 -3554
FRANCIA (CAC-40) 3,091.96 5.64 340 | CIEB 7500 -11.76 -11.76 -20.63 -40.90 -20.63 -67.39
ESPANA (IBEX-35) 9,030.90 5.42 6.67 | COMERCIUBC 5050 19.10 6343 61.34 39.12 69.46 -82.68
COMPART O 35310 10.00 1881 4981 87.72 41.24 -24.87
TRACKERS de indices Rendimiento ELEKTRA * 585.350 8.00 3297 4288 8893 071 80.20
extranjeros listados en el Cierre (%) FEMSA UBD 38.200 492 653 -690 503 -7.66 -17.26
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | GAPB 27.490 983 1555 516 1027 -12.62 -38.75
Diamonds Trust Series | 81.73 104  -6.62 | GCARSOA1 38.090 10.18 1807 1955 2460 0.87 -18.26
iShares MSCI Australia Index Fund 14.72 2.08 507 | GEOB 19.090 16.97 3724 1118 3322 2348 -49.20
iShares MSCI Austria Index Fund 13.87 4.94 6.55 | GFAMSAA 10350 31.01 80.00 3494 17.88 1856 -68.64
iShares MSCI Canada Index Fund 18.73 4.00 7.46 | GISSA* 2600 000 196 -42.35 -67.50 -48.00 -85.39
iShares MSCI EAFE Index Fund 41.14 2.06 -8.29 | GMEXICOB 11.820 1140 2160 3046 5391 34.17 -55.76
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 28.23 100 13.06 | GMODELOC 45.800 6.26 1654 20.84 11.93 461 -462
iShares MSCI EMU Index Fund 27.41 288 -10.46 | GRUMAB 6.810 16.21 60.61 044 -5238 -2.71 -74.84
iShares MSCI France Index Fund 18.65 230 -10.89 | HOMEX* 49.640 1614 5684 557 -9.86 -4.63 -55.00
iShares MSCI Germany Index Fund 16.89 311 -1212 | ICA* 26.740 843 2850 11.14 4501 16.82 -60.57
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 11.78 342  13.60 ICHB 31.200 591 2,67 -1445 16.33 -10.86 -36.88
iShares MSCI Italy Index Fund 14.22 479 -13.24 | IDEALB-1 10.830 9.06 5471 3692 1558 15.46 -37.40
iShares MSCI Japan Index Fund 8.55 0.83 -10.75 | KIMBERA 50.840 726 891 2105 3375 1161 429
iShares MSCI Netherlands Index Fund 13.66 3.02 845 | KOFL 49720 -0.10 503 006 220 -17.44 -11.86
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 27.68 2.86 505 | MASECAB 8.500 000 000 -341 -556 -3.41 -17.40
iShares MSCI South Korea Ind 32,51 055  16.23 | MEXCHEM * 12260 1501 3414 830 -6.13 -2.08 -45.06
iShares MSCI Sweden Index Fund 16.64 3.87 6.94 | NAFTRAC 02 22.210 797 1448 925 861 -0.76 -30.22
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 11.46 3.24 6.45 | OMAB 14.090 262 1174 761 -0.63 -26.81 -50.61
iShares MSCI World 1,281.00 1.26 -7.17 | PENOLES* 160.510 586 1259 2116 4368 -4.87 -56.53
iShares S&P 100 Index Fund 40.98 151 514 | SAREB 2.370 216 7299 -885 -3560 -19.66 -83.64
iShares S&P 500 87.75 2.03 -2.83 | SIMECB 22.890 859 1643 1655 -661  1.10 -50.09
iShares S&P Europe 350 28.11 3.16 -9.73 | SORIANAB 26.050 2032 1258 172 -3.02 -9.36 -21.98
iShares S&P Global 100 45.66 1.58 -8.93 | TELECOMA1 50.410 192 1731 -096 -276 -901 -5.10
iShares S&P Latin America 40 29.82 -0.03  17.08 | TELINTL 7.240 299 1849 -028 1242 -7.77
iShares S&P MidCap 400 55.12 3.14 336 | TELMEXL 11.140 1.83 1264 -13.71 -19.74 -22.37 -4.39
iShares S&P SmallCap 600 42.21 3.68 -4.00 | TLEVISA CPO 43.420 658 1591 518 216 6.34 -16.93
Nasdag-100 Index Tracking Stock 33.37 131 1221 | TMMA 13890  0.00 -0.07 -5.83 13622 27.08 -30.10
Russell 1000 Index Fund 47.82 2.01 -2.15 TVAZTCA CPO 4.950 879 1250 7.84 -1495 -10.97 -23.85
Russell 2000 Index Fund 48.04 3.00 244 | URBI* 16.730 19.76 2439 -7.00 0.18 -11.99 -55.43
Russell 3000 Index Fund 50.87 2.09 217 | VITROA 5.950 6.06 3805 085 -050 -25.63 -70.04
S&P/TSX 60 Index 14.50 3.06 6.70 | WALMEXV 39.640 1125 19.11 2257 2808 7.4 -11.70
SPDR Trust Series 1 87.52 1.99 -3.01 | GFINBURO 40.050 10.82 824 2907 11.37 23.80 13.01
Vanguard Total Stock Market ETF 43.81 2.19 2.08 | GFNORTEO 22.530 889 2211 597 764 -9.45 -51.05
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI
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Comentario Mercado de Dinero

El punto mas relevante de la semana en el ambito internacional, fue el cambio
en el sentimiento de los participantes quienes comenzaron a apostar que ya ha
pasado lo peor de la recesion, e incluso, que ya ha comenzado a disminuir el
grado y la velocidad de deterioro de la economia.

Lo anterior resultado de datos econdmicos aunque débiles, todos en linea o
ligeramente mejor a lo esperado por los mercados; en especial aquellos
relacionados con inflacion, manufactura y confianza del consumidor entre otros.
Probablemente mas importante que las cifras econémicas fueron los resultados
trimestrales sobretodo del sector bancario y tecnolégico, como factor de mayor
peso en el optimismo de los mercados.

Por otro lado en México, los participantes estuvieron especulando en torno a la
decision monetaria del Banco de México, apoyados por la volatilidad del tipo de
cambio y las noticias diarias en el mundo.

El viernes por la mafiana Banxico anuncié una baja de 75 pb en la tasa de
fondeo, llevandola al 6%. En el contenido del comunicado se percibieron
cambios relevantes que a continuacion se detallan:

1.- Se percibe un lenguaje mucho mas especifico, claro y cuidadoso en
cuanto a la situacién econémica actual...

“La crisis financiera global es la mas severa que se ha experimentado
en mas de seis décadas”.

2.- Sin embargo muestran optimismo en el crecimiento econdmico
mundial...

“A dltimas fechas, sin embargo, hay algunas sefiales que el sistema
financiero internacional comienza a estabilizarse y que la fuerte caida en la
actividad econdémica y en el comercio mundial pudieran atenuarse durante la
segunda parte del afio. A ello ha continuado la mayor cooperacion internacional
reflejada en los recientes acuerdos del G-20".

3.- Por el contrario, se observa un mayor pesimismo en el crecimiento
econdmico de México (ahora ya muy puntual).

“Los distintos indicadores econémicos apuntan a una fuerte contraccion
de la economia y del empleo durante los ultimos dos trimestres, lo que
resultara en una caida anual del PIB en 2009 sustancialmente superior a la
anticipada por el Banco de México”....(el Ultimo pronéstico de Banxico es de una
caida en PIB de entre -0.8% y -1.8%)

4.- Reconocen de una manera mucho mas clara y cuidadosa la situacion actual
de la inflacibn en México, aunque mantienen la perspectiva de baja a partir del
mes de mayo...

“...el comportamiento de los subindices de mercancias y servicios ha
sido distinto. El primero ha continuado aumentando, lo que probablemente
refleja el impacto de la depreciacion del tipo de cambio que se dio en la primera
parte del afo. El segundo ya muestra una tendencia descendente mas clara.
Pese a que el descenso de la inflacibn ha sido mas lento de lo esperado, el
fuerte incremento de la brecha del producto que se esta generando, y la mayor
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estabilidad financiera observada en las Ultimas semanas, permite preveer que
la inflacion presentara un descenso mas pronunciado a partir del mes de mayo”

5.- Avisa que hara modificaciones en sus expectativas de PIB e Inflacion, en el
proximo Informe de Inflacion del 29 de abril.

CONCLUSION:

1.- Se observa a un Banco de México mas preocupado por mandar mensajes
mas claros al mercado.

2.- Se minimiza en forma importante la preocupacion de poder ver mas
bajas agresivas (de mas de 50 pb), por lo que pensamos que la préoxima
tendencia de baja continuarda, pero apegandose estrictamente al deterioro del
PIB y a una inflacion alta pero contendida. Es decir que continuariamos
esperando bajas pero de no mas de 50 pb para los préoximos meses, con
la expectativa de finalizar el afio con un fondeo entre el 5.50% y el
5.25%.

EFECTOS EN EL MERCADO:

El tipo de cambio subié de los P$13.0200 (donde incluso llegdé a tocar los
P$12.9821) a niveles alrededor de los P$13.1400.

La parte mas larga de la curva bajé 10 centésimas en promedio en forma
inmediata, para después regresar a niveles del cierre anterior; numéricamente
el bono con vencimiento en Dic24 baja del 7.75% al 7.65% pero rapidamente
regresa al 7.77%

En los Cetes la baja fue de 15 pb promedio, descontando al menos otra baja de
25 pb en la préxima reunidn monetaria. De esta forma los plazos de 91 dias
operaron al 5.90%, 182 dias al 5.83% vy el afio al 5.90%.

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

El peso se opero durante la semana entre 13.27 y 12.98

El renovado apetito por el riesgo impulsado por el optimismo en los mercados
accionarios contagi6é al mercado cambiario propiciando el rompimiento del 13.50
en el peso.

Durante la semana el sentimiento sobre el recorte a la tasa de fondeo bancario
por parte de Banco de México animé a algunos fondos de inversién a buscar
instrumentos de inversion en pesos por lo que a mitad de la semana el tipo de
cambio alcanzdé los 13.00, nivel no visto desde diciembre de 2008.

Para el final de la semana en el anuncio sobre politica monetaria por parte del
banco central se dio a conocer un recorte de 75 puntos base en la tasa de
fondeo bancario, el mercado se percibia corto en ddélares esperando una
intervencién agresiva, al no haber variacidon contra las expectativas del mercado
el cierre de posiciones en el cambiario llevd al peso a cotizar nuevamente por
encima de los 13.10

Las posiciones de futuros en el Chicago Mercantile Exchange muestran un
cambio considerable a favor del peso al pasar de 5,572 a 12,698 contratos, este
nivel es semejante al visto a principios de octubre del afio pasado.

Revision de la semana anterior
Rango Operado 12.9850 a 13.27
Rango Esperado 13.35 a 13.85
Expectativa para esta semana
Rango 13.0 a 13.50

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

Los mercados mexicanos se mantienen en tendencia positiva.

Las tasas de interés muestran hoy una baja promedio de alrededor de 6
centésimas, llegando a la zona de minimos de los dltimos tres meses. El
principal factor detras del descenso de los réditos es la expectativa de una
baja agresiva de la tasa de fondeo en la junta de mafana del banco de
México.

La tasa del bono M 2024 se ubica en 7.79%, acumulando un descenso de 1.4
puntos porcentuales desde el maximo en 9.18% alcanzado en las primeras
semanas del mes de marzo.

Las sociedades de inversién han sido las mas compradoras de bonos desde
que inicio el 2009, y acumulan, hasta el 3 abril segun informacién de Banco de
México, un aumento en la posicion de este tipo de instrumentos de poco mas
de $42 mil millones de pesos.

Los inversionistas extranjeros, que en otras ocasiones han marcado la pauta
de los movimientos de bonos, han mantenido muy estable el monto de
inversion desde que inicidé el movimiento actual de descenso en las tasas de
interés, ubicando la tenencia en alrededor de los $230,000 millones de pesos,
mientras que las Siefores, que en marzo reciente se comprometieron a
incrementar sus posiciones soélo en valores mexicanos durante los préximos
doce meses, mantienen la posiciéon en bonos en alrededor de los $250 mil
millones de pesos.

Tenencia en Bonos (Banco de México)

$300,000

Sefores
$250,000 -

Extranjeros

$200,000

150,000 —
$ Soc. Inverson

$100,000 -
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Dado que nuestra expectativa es que Banco de México siga bajando la tasa de
fondeo, y el sentimiento del mercado es positivo, lo probable es que las tasas
de largo plazo mantengan la direccidon a la baja en los préximos meses, con
todo y que en el camino pueda haber tomas de utilidad ante las ganancias
acumuladas en las Ultimas semanas.

La tasa del bono 2024, el mas activo de parte larga de la curva, en caso de
tomas de utilidad se ve limitada al alza por la zona del 8%, mientras que con
la perspectiva de que el fondeo pudiera ubicarse en mayo a 5.75%, por lo
menos, es probable que la tasa del 2024 se acerque a sus minimos histoéricos
en 7.5% en las siguientes semanas.

Tasas Mexicanas
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Por su parte, el tipo de cambio se ubica en la zona de $13 pesos por doélar,
acumulando una apreciacion del 8% desde que se anuncié que el Gobierno
habia pedido una linea de crédito con el FMI el 1° de abril, y del 16% desde el
maximo de la cotizacién alcanzado en las primeras semanas de marzo.

Dado que los inversionistas extranjeros no han incrementado su posicién en
valores gubernamentales mexicanos en los ultimos meses, el principal motor
de la baja en la cotizacidon peso/dodlar, en cuanto a la operaciéon de mercado,
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 mejorando paulatinamente en las
ultimas semanas. Desde la primera quincena de marzo, cuando los niveles de
aversion al riesgo en el entorno internacional comenzaron a descender, se
cubrieron la mayor parte de las posiciones en contra del peso, y en la ultima
semana se ha registrado un incremento en las posiciones a favor de la
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moneda mexicana, mostrando que ha crecido la percepcion de mayor
apreciacion del peso a mediano plazo.

En el corto plazo, no obstante, luego de la apreciacion del peso de las
ultimas semanas, para muchos operadores el nivel alcanzado por el tipo de
cambio es propicio para que haya tomas de utilidad significativas. Sin
embargo, consideramos que, si el sentimiento de los mercados internacionales
se mantiene positivo, y bajo las nuevas medidas de intervencién cambiaria, se
ve poco probable un rebote muy importante en la cotizacion. La zona del
$13.5 se percibe como techo de corto plazo.

Posiciones netas en futuros del Peso Tipo de cambio peso/ddlar, con
en de Chicago promedio movil 200 dias
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En el caso de la bolsa de valores, el movimiento positivo se mantiene a un
ritmo acelerado.

Desde el primer dia de operacion de la semana el mercado subié mas de 6%,
ajustandose al alza que el jueves de la semana pasada habian registrado los
indices de EU, y los ADR’s mexicanos que cotizan en NY.

Indice de la Bolsa con Promedio madvil | A partir del martes la bolsa mexicana
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No descartamos que antes de romperlo el indice registre tomas de utilidad,
posiblemente en respuesta a los reportes trimestrales de las empresas que se
espera reflejen la debilidad en la economia.

Sin embargo, lo que hoy parece estar en los mercados es que lo peor quedd
atrads y la visiéon de los inversionistas estad puesta en la segunda mitad del
2009 y el 2010.

Consideramos que lo prudente en el entorno actual es la diversificacion de los
portafolios para aumentar la exposicién de riesgo, acumulando posiciones en
acciones durante periodos de debilidad en los precios, siendo muy selectivos.
Las reacciones negativas a los reportes de utilidades pueden ser una buena
oportunidad de compra.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Comentario Analisis Fundamental
Sector Comercial

Marzo registré el segundo peor desempefio del sector en las
VMT de los ultimos 13 meses.

La ANTAD informdé que derivado de un efecto adverso en el calendario (un sabado
menos asi como la celebracién de Semana Santa en abril), las ventas mismas tiendas
correspondientes a marzo registraron una contraccion de 3.3% en comparacion con el
mismo periodo del 2008, siendo marzo el segundo mes con el peor desempefio del
sector en los ultimos trece meses. De nueva cuenta las tiendas departamentales y las
especializadas son las que han resentido mas el deterioro en el consumo, al reportar
un decremento de 14.4% y 9.1% respectivamente, en tanto que las de autoservicio
retrocedieron 7.6%. Creemos que mientras no haya una mejoria en el entorno
macroecondmico, el consumidor continuard siendo muy cauteloso, por lo que en el
corto plazo no consideramos que cambien de manera positiva los resultados del sector.

WALMEX.- Buen reporte a pesar de la dificil base de
comparacion.

e A pesar del dificil entorno econdmico y el efecto calendario adverso,
Walmex reportdé buenos numeros al 1T09, ligeramente por arriba de las
expectativas del mercado.

e Mayores eficiencias con proveedores y en el manejo y distribucion de
inventarios permitieron un incremento de 10pb en el margen bruto y en el
margen EBITDA.

Las diferentes estrategias implementadas por la compafiia para atraer un mayor
numero de clientes han tenido un impacto positivo en la generacion de ingresos. Como
habiamos mencionado anteriormente, Walmex registré un crecimiento de 7.8% AsA en
ventas netas y 1.0% en ventas mismas tiendas (VMT) en el 1T09, las cuales se
comparan por arriba de las cifras dadas a conocer hoy por la ANTAD (una caida de
1.2% AsA en VMT sin considerar a Walmex). En nuestra opinién, el dato anterior es
una clara muestra de que la compariia continla ganando participacion de mercado a
sus principales competidores.

El margen bruto creci6 10pb AsA a 21.2%, reflejando mayores eficiencias con
proveedores, en el manejo de inventarios y en la distribuciéon. Los dias de cuentas por
pagar aumentaron de 39.0 en el 1T08 a 40.6 en el 1T09, pero secuencialmente
disminuyeron desde un nivel de 51.6 dias al cierre de 2008. Los gastos generales
aumentaron 8.9% AsA, reflejando la apertura de nuevas tiendas y los gastos
relacionados con el banco Walmart. A pesar de esto, el margen EBITDA aumentd 10pb
AsA a 9.5%. Sin considerar el efecto del banco, el margen EBITDA hubiera crecido
30pb AsA.

En nuestra opiniéon, los resultados al 1T09 reflejan la habilidad de la administraciéon
para hacer frente al adverso entorno econémico. Las iniciativas implementadas por la
compafiia para atraer mas clientes a las tiendas de Walmex, se traducira en mayores
ingresos en el futuro. Asimismo, consideramos positivo el hecho de que la empresa
continle aprovechando la debilidad operativa y financiera de sus principales
competidores para incrementar su participacion de mercado. Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA sobre las acciones de Walmex.
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Aspectos relevantes del 1T09

De acuerdo a comentarios de la administracion de la empresa, los formatos que
tuvieron mejor desempefio durante el trimestre fueron Sam’s y Wal-Mart Supercenter,
mientras que los mas débiles fueron los formatos de consumo discrecional Suburbia y
los restaurantes Vip’'s. Debido a la disminucion en el ingreso disponible de las familias y
a la disminucién en la confianza de los consumidores, Walmex continda implementando
estrategias que le permitan atraer un mayor numero de clientes a sus tiendas, entre
las que destacan: “Desenmascaramos los precios de la competencia” de Bodega
Aurrera, los mas de 1,000 productos a un precio de Ps1l0 o menos en Wal-Mart
Supercenter, “10 quiere ser 11” vy el programa de reembolso en Sam’s Club, entre
otras.

Durante el trimestre, la compafiia abri6 un total de 14 nuevas tiendas, de las cuales
cinco se encuentran en ciudades donde Wamex no tenia anteriormente presencia.
Segun las metas de la compafiia, en lo que resta del 2009 se abriran 238 nuevas
tiendas mas, de las cuales 153 corresponderan al formato Bodega Aurrera.

Otro aspecto relevante es que a pesar del fuerte crecimiento en el piso de ventas (12%
AsA), la posicién de efectivo se incrementd 25% con respecto al mismo trimestre del
ano anterior a Ps10,782 millones.

Estimados

(millones de ps) 2006 2007 2008 200%E

Ventas 198,071 224,976 244,917 275,487

Utilidad Operativa 16,117 18,671 19,751 20,460

EBITDA 15,4183 22,398 23,837 25,180

Margen EBITDA (%) 9.8 10.0 9.8 .1

Utilidad Neta 12,425 14,229 14,673 15,436

LUPA (Ps) 1.4 1.7 1.7 1.5

Miultiplos

P () 25.5x% 21.9x% 21.2% 15.5x%

VE/EBITDA (%) 15.5x% 13.5x 12.7x% 11.6x%

PL () 5.3x 4.7% 4.2x% 3.7x
Datos de Balance Mar 08 Dic 08 Resultados Trimestrales 1TO9 1TO8 A
Activo 114,030 115,464 ventas 61,663 57,170 7.9%
Efectivo 10,782 11,350 EBITDA 5,834 5,351 8.2%

Utilidad Operativa 4,723 4,358 3.4%
Pasivo Total 42,406 44,188 Utilidad Meta 3,456 3,255 B.2%
Deuda Total 3,729 ]
Margen EBITDA (%) 9.5% 9.4%

Capital Mayoritario 71,624 74,276 Margen Operativo (%) 7.7% 7.6%
Capital Minaritario a 0 Margen Meto (%) 5.6% B.7%
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Sector Mineria y Conglomerados

GMEXICO: siguen adelante procesos legales en Asarco vy
Cananea.

Esta semana se dieron dos noticias importantes desde el punto de vista legal para
GMEXICO. En el caso de Asarco contra GMEXICO por el traspaso de acciones de
Southern Copper, el juez determiné que las acciones deberan ser devueltas y debera
compensarse a Asarco por los dafios causados. Hemos contactado a la empresa que
nos confirmd que la sentencia fue la misma que la que el juez habia anunciado el
pasado 1 de abril (valuada en aproximadamente US$6,000 millones), por lo que
GMEXICO procedera a la apelacion. Esta noticia era ya conocida y solamente se
esperaba la confirmacién por parte del juez. Debido a la apelacion esperamos que el
resultado final de esta demanda pueda tomar tiempo.

Por otra parte, la Junta Federal de Conciliacion y Arbitraje (JFCA) aprobé la cancelacion
del contrato colectivo con el sindicato de los trabajadores de la mina de Cananea. Este
seria el primer paso para terminar la relacion laboral y reiniciar operaciones
nuevamente bajo un nuevo contrato laboral. Cananea cumplira en junio 2 afios cerrada
por la huelga que ha afectado tanto a la empresa como a los trabajadores. Cananea
agregaria a la capacidad de produccién anual de GMEXICO aproximadamente 175 mil
toneladas adicionales de cobre sobre las 500 mil actuales. El precio del cobre sigue
recuperandose y ya se encuentra en niveles superiores a US$2.20 por libra, lo cual
permite una adecuada rentabilidad para GMEXICO. Esperamos sin embargo que la
reactivacion de las operaciones pueda tomar algo de tiempo. Por un lado el sindicato
obtuvo un amparo provisional mientras se analiza si procede un amparo definitivo, y
ademés de acuerdo a la compafia deben repararse primero los desperfectos sufridos
en las instalaciones. Pensamos que en un escenario optimista la produccion de
Cananea podria restablecerse hacia finales de afio, si la situacion legal se resuelve
favorablemente para la empresa.

Sector Infraestructura

Nueva recomendacion de VENTA para CEMEX

En este reporte estamos analizando a fondo la situaciéon de la deuda de Cemex. De
acuerdo a nuestros estimados, Cemex necesita refinanciar al menos US$8,281 millones
en los préximos tres afios. El principal problema lo representa la deuda contratada con
los bancos, en particular los créditos sindicados que obtuvo la compafiia para la
adquisicion de Rinker.

La viabilidad de la empresa dependera de la reestructuracion de su deuda. El costo
financiero al que Cemex pueda refinanciar sera clave. Un alto costo financiero afectaria
la generacién de flujo de efectivo y consecuentemente la capacidad de la compafiia
para reducir su deuda en el futuro.

En base a la escasa visibilidad que existe en este momento para medir el impacto de la
reestructuracion de la deuda, y en conjunto con la esperada debilidad operativa para
los préoximos dos afios, estamos cambiando nuestra recomendacion de MANTENER a
VENTA y reduciendo nuestro precio objetivo de Ps15.00 a Ps11.00 por CPO.
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Definiendo el problema

Nuestro reporte pretende proporcionar una vision general sobre la deuda de Cemex, a
fin de definir claramente cuales son los retos que enfrenta actualmente la compafia.

Nuestro analisis muestra que la deuda de mercado, en su mayor parte a tasa fija, no
requiere ser renegociada. El principal problema de la deuda radica en la deuda
contratada con bancos y se concentra en los créditos sindicados que vencen en el
periodo que va de 2009 a 2011.

De acuerdo a nuestros estimados, Cemex necesita forzosamente refinanciar al menos
US$8,281 millones que vencen en el corto y mediano plazo, equivalentes al 58% de su
deuda bancaria o el 38% de su deuda total.

Sin duda la reestructuracion de la deuda es relevante. Sin embargo, el costo financiero
al que logre restructurar serda clave para el futuro de la compafia.

Como esta integrada la deuda de Cemex

Al cierre de 2008, Cemex reportd una deuda bruta de US$18,784 millones, a los cuales
se deben adicionar US$2,964 millones que corresponden a emisiones de bonos
perpetuos que la compariia registra en el capital. Sobre estas bases, la deuda total con
costo asciende a US$21,748 millones. De este total, 66% corresponde a deuda
contratada con bancos, 28% a la deuda colocada a través del mercado y el resto a
deuda privada. Asimismo, 72% de la deuda total estd denominada en doélares
americanos, 21% en euros y el 7% restante en otras monedas, principalmente en
pesos. Cabe sefalar también que 47% de la deuda total esta contratada a tasa fija y el
restante 53% a tasa variable.

Deuda por tipo de crédito

Distribucién deuda CEMEX US$ mill. %
Privada Bancaria 14,334 65.9%
6% Mercado 6,153 28.3%
Privada 1,262 5.8%
Total 21,748 100.0%

Por tipo de moneda

Dolares 72%
Euros 21%
Otros (Peso, Yen) 7%
Por tipo de tasa

Fija 47%
Variable 53%

Fuente: Informe Cemex al 31 Dic. 08, Estimados Banorte

La deuda contratada con la banca comercial y con la banca de segundo piso asciende a
US$14,334 millones. De este monto, 74% (US$10,606 millones) esta conformada por
los créditos sindicados que contraté la compafiia en 2007 para financiar la adquisicion
de Rinker (denominados en su mayor parte en dolares) y el resto por créditos
contratados en directo con bancos comerciales (destaca la deuda contratada con
Bancomer, que representa 6.7% del total de la deuda bancaria).
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Participacion Deuda Bancaria CEMEX

US$ Mill. %

ANZ Bank 150 1.0%
Bancomext 330 2.3%
Bank of America 150 1.0%
Bancomext 330 2.3%
BBVA 957 6.7%
Citibank 145 1.0%
JP Morgan Chase 300 2.1%
Santander 529 3.7%
[Sindicados 10,606 74.0% |
RBS 250 1.7%
Otros 587 4.1%
TOTAL 14,334 100.0%

Fuente: BMV. Informacién al 31 Dic. 2008

Cemex tiene colocados en el mercado un total de US$6,119 millones a través de 20
diferentes emisiones. Del monto total colocado en los mercados, 36% esta denominado
en délares, 35% en euros, 25% en pesos y el resto en bonos denominados en UDI’s.
Alrededor de 74% de las emisiones (US$4,519 millones) pagan un cupoén fijo, mientras
que el resto paga una tasa variable (principalmente las emisiones denominadas en
pesos).

DEUDA PUBLICA DE CEMEX

Papel Cupoén Vencimiento S&P Moneda Monto Monto US$ Acum. US$
CEMEX Float 04/09 CT 91+ 99 10-Abr-09 mxBB MXN 2,140 149 149
CEMEX 9 5/8 10/09 9.625 01-Oct-09 B- USD 61 61 210
CEMEX Float 11/10 MXIBT28 + 35 05-Nov-10 mxBB MXN 1,000 70 280
CEMEX 3.9 11/10 3.9 26-Nov-10 mxBB UDI 512 151 430
CEMEX Float 03/11 CT 91 + 60 10-Mar-11 mxBB MXN 3,250 226 657
CEMEX 8.65 03/11 8.65 10-Mar-11 mxBB MXN 750 52 709
CEMEX Float 09/11 MXIBT28 + 350 15-Sep-11 mxBB MXN 450 31 740
CEMEX 7.36 09/11 7.36 15-Sep-11 mxAAe uDIlI 125 37 777
CEMEX Float 09/11 CT 91 + 46 22-Sep-11 mxBB MXN 4,000 279 1,056
CEMEX Float 01/12 MXIBT28 +10 26-Ene-12 mxBB MXN 3,000 209 1,264
CEMEX Float 03/12 MXIB90O +9 08-Mar-12 mxBB MXN 2,950 205 1,470
CEMEX 11.54 04/12 11.54 09-Abr-12 mxBB MXN 1,500 104 1,574
CEMEX Float 09/12 MXIBT28 +10 21-Sep-12 mxBB MXN 3,000 209 1,783
CEMEX 4 3/4 03/14 4.75 05-Mar-14 B- EUR 900 1,188 2,971
CEMEX 4.4 11/17 4.4 17-Nov-17 mxBB uDI 117 34 3,006
RINKER CX 7.7 07/25 7.7 21-Jul-25 B- USD 150 150 3,155
C5 Capital SPV 6.196 Perp CCC uUsD 350 350 3,505
C10 EUR Capital SPV 6.277 Perp CccC EUR 730 964 4,469
C8 Capital SPV 6.64 Perp CccC UsSD 750 750 5,219
C10 Capital SPV 6.722 Perp CcC USD 900 900 6,119

Fuente: Bloomberg

Perfil de vencimientos

El escenario de corto plazo no es alentador. La empresa tiene vencimientos de deuda
equivalentes a US$3,833 millones para 2009 (tomando como base la informacion
proporcionada por la compariia al 20 de febrero de 2009). De acuerdo a nuestros
estimados, Cemex generara US$1,567 millones de flujo de efectivo libre (neto de
intereses por pagar) durante este afio. Tomando en consideracion el efectivo existente
al cierre de 2008 de US$990 millones y ajustandolo por los requerimientos de capital
de trabajo operativo (US$500 millones estimado), asi como por US$197 millones de
vencimientos de derivados, la empresa tendria que refinanciar US$1,973 millones de
deuda en 2009. Esta situacion se podria evitar si la compafia lograra desinvertir los
US$2,000 millones en activos no estratégicos que actualmente posee, aunque no ha
habido algun anuncio al respecto en los primeros tres meses del afio.
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Vencimientos por Trimestre 2009

US$ Millones
1TO9 2T09 3T09 4T09 2009

Vencimientos 722 473 428 2,210 3,833
Flujo disponible Estimado 193 391 495 489 1,567
Diferencia 529 82 67 1,721 2,266
Vencimiento Derivados 197
Caja a Dic. 2008 990
Caja minima operativa* 500
Faltante Total Estimado 1,973

* Asumiendo que CEMEX requiere mantener US$500 millones en efectivo para sus operaciones

Fuente: CEMEX (informacién al 20 de febrero de 2009) y Estimados Banorte

Considerando el monto de deuda que vence en 2009 y adicionando los US$3,766
millones que vencen en 2010, asi como los US$7,782 millones que son exigibles en
2011, el monto total de los vencimientos de los préoximos tres afios asciende a un total
de US$15,381 millones o 70.7% de la deuda total de Cemex a diciembre de 2008. De
este monto, solo US$1,056 millones (6.9%) corresponde a vencimientos de bonos, por
lo que el restante 93.1% (US$14,325 millones) esta conformado por deuda bancaria.

Con base en nuestro modelo de proyecciones, Cemex generara flujo de efectivo libre
por US$7,100 millones en los préximos tres afios. Con lo cual, bajo nuestro escenario
base, Cemex requeriria refinanciar alrededor de US$8,281 millones de deuda. Es
importante destacar que nuestro escenario base no asume la venta de activos no
estratégicos por parte de la compaiiia.

Calculo del monto estimado a reestructurar

Millones US$

2009 2010 2011 Total*
Vencimientos 3,833 3,766 7,782 15,381
Flujo Efectivo 1,567 2,623 2,910 7,100
Diferencia 2,266 1,143 4,872 8,281

* No considera posible venta de activos por US$2,000 millones

La clave es el costo de refinanciamiento

Como observamos arriba, Cemex necesita forzosamente refinanciar su deuda,
principalmente la contratada con las instituciones financieras. Sin embargo, el costo de
la reestructura sera determinante en la viabilidad de la compafiia en el mediano y largo
plazo. Actualmente, el costo promedio de la deuda de la compafiia asciende a 4.9%.
Esto se debe en buena medida a que la porcién de la deuda contratada con el mercado
tiene en términos generales tasas bastante accesibles. Sin embargo creemos que esta
situacidn no es sostenible, en principio porque la empresa perdié recientemente la
calificacion de grado de inversion, lo que necesariamente implica un costo mayor de la
deuda en futuras colocaciones; y en segundo lugar, debido a la astringencia crediticia
global que impera actualmente.

Recientemente Cemex anuncié que pospuso indefinidamente una colocacion de un
bono por US$500 millones. De acuerdo a la informacion dada a conocer en el mercado,
los inversionistas rechazaron tasas cercanas al 15% que ofrecia pagar la compafia.
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Otro aspecto relevante lo constituyen las tasas de mercado a las que cotizan los bonos
denominados en délares de Cemex. Los bonos de la compafiia cotizan a una tasa de
rendimiento al vencimiento (yield to maturity) de 24% en promedio. Bajo condiciones
normales, dichas tasas son un indicador fiel del retorno que un inversionista o
institucion financiera estaria dispuesto a obtener por “prestarle” a Cemex. Si bien es
necesario considerar que los mercados de deuda corporativa se encuentran afectados
por la aversion al riesgo global, lo que se ha traducido en una importante disminucién
en la liquidez de esos mercados, utilizar esta tasa de referencia podria resultar un mal
parametro en este momento: Sin embargo, seria correcto asumir que el rango al que
Cemex podria refinanciarse en este momento se encuentra entre 15% y 24% de tasa
anual.

Realizamos un andlisis de sensibilidad para medir el impacto que tendria la estructura
financiera de Cemex al reestructurar los US$8,281 millones que necesita para cumplir
con sus compromisos financieros de los proximos tres afios. De acuerdo a nuestro
ejercicio, la cobertura de intereses se debilitaria de manera importante al disminuir del
nivel actual de 4.8x a niveles entre 2.9x y 1.5x. La razén deuda neta a EBITDA
también se veria afectada al pasar de 4.8x a un nivel entre 5.6x y 5.9x.

Sensibilidad de cobertura de intereses al costo financiero
Cifras en US$ millones

Tasa Costo Costo EBITDA Tasa Deuda Neta Flujo Deuda
renegociada Adicional Total a intereses Promedio a EBITDA Efectivo Aj. Total

Est. 2009 Est. 2009 Est. 2009 Est. 2009 Est. 2009 Est. 2009 Est. 2009
6.50% 96 1,200 2.9% 6.4% 5.6x 1,567 20,181
8.00% 189 1,293 2.7x 6.9% 5.6x 1,378 20,370
9.50% 282 1,386 2.5x 7.4% 5.6x 1,285 20,463
11.00% 376 1,480 2.4x 7.9% 5.7x 1,191 20,557
12.50% 469 1,573 2.2x 8.4% 5.7x 1,098 20,650
14.00% 562 1,666 2.1x 8.9% 5.7x 1,005 20,743
15.50% 655 1,759 2.0x 9.4% 5.8x 912 20,836
17.00% 748 1,852 1.9x 9.9% 5.8x 819 20,929
18.50% 841 1,945 1.8x 10.4% 5.8x 726 21,022
20.00% 935 2,039 1.7x 10.9% 5.8x 632 21,116
21.50% 1,028 2,132 1.7x 11.3% 5.9x 539 21,209
23.00% 1,121 2,225 1.6x 11.8% 5.9x 446 21,302
24.50% 1,214 2,318 1.5x 12.3% 5.9x 353 21,395

Fuente: Estimados Banorte

Esta tabla no incuye el efecto de una posible venta de activos

Sin embargo, lo mas importante seria la reduccion en el flujo de efectivo libre ajustado
por el pago de intereses. De acuerdo a nuestros estimados, la compafia generaria
US$1,567 millones de flujo de efectivo libre en 2009, aunque dicha cifra podria
disminuir sustancialmente dependiendo de la tasa negociada en la reestructura. Con un
refinanciamiento al 14% dicha cifra disminuiria un 36% a US$1,005 millones. Lo
anterior demuestra claramente que la compafiia estaria trabajando en buena medida
para sus acreedores y generando poco valor para sus accionistas. Asimismo, una
menor generaciéon de flujo libre de efectivo impicaria un importante obstaculo para la
disminucion de deuda de Cemex en el futuro.

Recientemente ha cobrado fuerza en el mercado una posible ayuda por parte del
gobierno mexicano en el proceso de reestructura. El gobierno cuenta con una linea de
crédito por US$30,000 millones (mejor conocida como el swap de la FED), sobre la cual
el banco central ha mencionado que podria ser utilizada para refinanciar pasivos del
sector privado. Debido a la importancia de Cemex para la economia nacional, creemos
que la empresa seria un claro candidato a ser considerado dentro de este programa
(durante 2008 las ventas de Cemex en México representaron cerca del 0.4% del PIB).
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Entorno operativo débil

Un segundo reto que enfrenta CEMEX es el debilitamiento global de la economia. La
empresa estima caidas importantes en los volimenes de sus principales mercados para
2009, destacando Estados Unidos (13-15% de caida en volumen de cemento y 15%
para concreto) y Espafa (disminucion esperada de 20% en el volumen de cemento y
27% en concreto) Para México la empresa estima caidas de 5% en sus volumenes de
cemento y de 2% en concreto durante 2009, de acuerdo a la guia presentada en el
CEMEX DAY. Sin embargo, el mayor deterioro econdmico que vemos hoy podria derivar
en nuevos ajustes a la guia de la compaiiia.

Nuestro estimado para ventas durante 2009 es US$17,979 millones, una disminucion
de 17% respecto al 2008. Los ingresos se veran afectados por menores volimenes y
por el efecto cambiario, al consolidar los resultados en délares. En cuanto al EBITDA,
estimamos que CEMEX reporte US$3,534 millones durante el afio, una disminucién de
19% vs. 2008, en linea con la parte baja de la guia de la compariia (EBITDA entre
US$3,500 milllones y US$3,700 millones).

De acuerdo a nuestros estimados, la debilidad operativa continuara durante 2010 y
serd hasta 2011 cuando la comparfia comience a tener una recuperaciéon moderada.
Nuestra conclusién es que que incluso una vez resuelto el tema de la reestructura, la
perspectiva para CEMEX resulta poco atractiva mientras no se materialicen condiciones
que permitan una recuperacion mas rapida de la que hoy es posible prever.

Apoyo a infraestructura sera insuficiente

A pesar de los programas de apoyo a la inversion en infraestructura planteados en
paises como Estados Unidos, México y Espafa, los resultados de la compafia seguiran
siendo débiles. No esperamos que dichos programas permitan evitar una disminucion
en los volumenes de venta y en todo caso podrian ayudar Unicamente a que las
contracciones sean menores. Asumiendo un escenario optimista en el cual CEMEX
mantiene los mismos volimenes vendidos en 2008 y en 2009, estimamos una
disminucién en ventas de 7.8% y de un 5% en el EBITDA respecto al afio anterior (la
mejora en el margen seria resultado de los programas de reducciéon de costos
implementados por la empresa).

No sera posible crear valor en el mediano plazo

En cuanto a la rentabilidad del negocio, el menor ritmo operativo y las dificultades
financieras llevaran a la empresa a tener al menos 2 afios adicionales de pérdida de
valor. Una empresa crea valor cuando es capaz de obtener un rendimiento sobre
capital invertido (ROIC) superior al costo para obtener dicho capital (WACC). El valor
en délares de esta diferencia se conoce como Valor Econémico Agregado (EVA). De
acuerdo a nuestros estimados, CEMEX generara una pérdida en su valor econémico
durante 2009 y 2010, otra razén que hace a sus acciones poco atractivas por el
momento.

La siguiente tabla muestra nuestras proyecciones para 2009 y 2010. Estimamos que
durante estos afios, Cemex destruird valor por US$1,199 millones y US$970 millones,
respectivamente. Durante 2008 las condiciones adversas al final de afio llevaron a la
empresa a tener una disminucion en su valor econémico de US$299 millones, de
acuerdo a nuestro estimado.
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Analisis de Rentabilidad CEMEX

US$ Millones

Resultados 2006 2007 2008 2009e 2010e
Ventas 18,249 21,673 21,689 17,979 20,204
Utilidad Bruta 6,601 7,232 6,866 5,973 6,710
EBITDA 4,138 4,586 4,343 3,534 4,083
EBIT 2,946 2,971 2,487 1,737 2,033
Costo Financiero 494 807 912 1,107 927
Ingresos Financieros 46 79 52 36 30
EBT 2,498 2,243 1,627 666 1,136
Impuestos 513 462 323 137 233
Utilidad Neta 2,374 2,391 203 520 926
Utilidad Neta Ajustada 1,985 1,782 1,304 529 903
Impuestos / EBT 20.5% 20.6% 19.9% 20.5% 20.5%

Capital Invertido

Deuda Total 8,791 22,959 21,878 19,878 17,328
Efectivo 1,579 794 990 556 630
Deuda Neta 7,212 22,165 20,888 19,322 16,698
Capital Mayoritario 12,859 14,942 13,769 14,289 15,215
Capital Minoritario 670 658 295 320 346
Capital Invertido Total 20,741 37,765 34,952 33,931 32,260
DN / EBITDA 1.7x 4.8x 4.8x 5.5x 4.1x
WACC 8.15% 6.94%0 6.31%0 7.49%0 7.81%
Costo Deuda 5.5% 5.5% 5.5% 7.0% 7.0%
Costo Capital 9.5% 9.8% 13.4% 13.9% 13.9%
Beta 1.00 1.05 1.55 1.55 1.55
P/VL 1.5x 1.3x 0.4x 0.4x 0.4x
Valor Capital Total a Mercado 27,505 42,445 26,514 25,165 22,923
Deuda 26.2% 52.2% 78.8% 76.8% 72.8%
Capital 73.8% 47.8% 21.2% 23.2% 27.2%
Rentabilidad

NOPAT 2,341 2,360 1,993 1,381 1,617
Capital Invertido Promedio 20,741 29,253 36,359 34,441 33,095
ROIC 11.29% 8.07% 5.48% 4.01% 4.88%
Diferencia ROIC - WACC 3.1% 1.1% -0.8% -3.5% -2.9%
[EvA 650 330 -299 -1,199 -970|
% Cap. Invertido 3.1% 1.1% -0.8% -3.5% -2.9%
ROE Ajustado 16.7% 12.8% 9.1% 3.8% 6.1%

Valuacidén poco atractiva

Aunque esperamos que CEMEX logre refinanciar su deuda, creemos que de haber un
impacto positivo en el precio de la accion por esta noticia seria temporal, ya que las
acciones cotizan a un multiplo VE/EBITDA elevado considerando el panorama financiero
y operativo de la empresa.

En esta ocasion, y debido a la incertidumbre que existe en este momento sobre los
flujos futuros de Cemex, hemos decidido no utilizar una metodologia de flujos
descontados. Para fijar nuestro precio objetivo de Ps11.00 por CPO utilizamos un
multiplo objetivo VE/EBITDA adelantado de 6.3x. A este nivel consideramos que la
debilidad operativa de los préoximos afios estaria plenamente justificada. EI multiplo
VE/EBITDA conocido incrementaria de 6.1x actual a 7.2x (a nuestro precio objetivo).
No obstante, creemos importante sefialar que determinar un nivel de valuacion
adecuado resulta hoy poco relevante, mientras la compafia no concluya el proceso de
reestructura de su deuda.
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Cemex espera vender activos no estratégicos por US$2,000 millones en 2009 para
disminuir su deuda, lo cual tendria un efecto positivo en el balance de la comparfiia
pero no necesariamente disminuiria el multiplo VE/EBITDA estimado. Asumiendo un
multipo VE/EBITDA promedio de 5.0x debido a las condiciones dificiles para realizar
este tipo de transacciones, habria que descontar US$400 millones al EBITDA
consolidado de Cemex, lo cual implicaria un encarecimiento en el multiplo objetivo
VE/EBITDA conocido de 7.2x a 7.5x manteniendo nuestro mismo precio objetivo
(Ps11.00).

La compaifiia cuenta con otros activos de los cuales podria prescindir y que no se
encuentran reflejados en nuestra valuacion, como es el caso de la indemnizacion a
recibir por la nacionalizacion de activos en Venezuela. El monto y fecha de
recuperacion de esta indemnizacidn son aun inciertas debido a las dificultades que
enfrenta este pais por la baja en el precio del petrdleo y al arbitraje internacional
solicitado por Cemex (el gobierno de Venezuela ofrecid originalmente US$650 millones
por los activos, pero la oferta fue rechazada por Cemex). Otros activos no
considerados en la valuacién serian terrenos, inmuebles o participaciones en otras
compafiias que no consolidan sus resultados, destacando el 49% de las acciones de
Grupo Cementos Chihuahua (GCC) en manos de Cemex y cuyo valor de mercado es de
US$340 millones. Aunque la venta de estos activos podria tener un efecto positivo
tanto en el balance como en el multiplo VE/EBITDA, no esperamos que su impacto sea
sustancial ya que los recursos serian insuficientes para resolver los problemas de
vencimientos de corto plazo que la empresa enfrenta, siendo necesaria de cualquier
manera la reestructura bancaria.

Sector Telecomunicaciones
¢Nueva tarifa de interconexion para AXTEL?

e La COFETEL (Comision Federal de Telecomunicaciones) notifico6 a AXTEL
gue la tarifa de interconexion para llamadas de un teléfono fijo a movil es
de Ps1.09 por minuto, cuando éstas se realicen a una region diferente a la
de origen (larga distancia).

e Consideramos que esta noticia tiene un impacto neutral sobre la
cotizacion de AXTEL. El tréafico de larga distancia de fijo a movil
representa menos del 10%b del trafico total de llamadas de este tipo.

La COFETEL notific6 a AXTEL que la tarifa de interconexion para llamadas realizadas de
un teléfono fijo a mavil es de Ps1.09 por minuto cuando éstas sean de larga distancia.
Estas tarifas son similares a las establecida por la COFETEL en el 2006 para la
terminacion de llamadas bajo el esquema “el que llama paga” con los operadores de
linea fija diferentes a AXTEL. La compafia sigue buscando que se defina un esquema
general para terminacion de llamadas fijas a mdviles basado en un modelo de costos,
independientemente de la region donde inicie o termine la llamada. La industria de las
telecomunicaciones espera que la COFETEL defina hacia finales del mes de mayo
proximo un nuevo esquema para determinar las tarifas de interconexién en base a sus
costos, tras el proceso de consulta que se inicid con la publicacion del Plan Técnico
Fundamental de Interconexion e Interoperabilidad (PTFII) en febrero pasado.

Es importante recordar en septiembre del 2008, la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes establecié una tarifa de Ps0.55 por minuto como tarifa de interconexiéon de
Ilamadas locales desde la red de AXTEL a la de TELCEL. Esta tarifa permanece intacta y
representa ahorros por alrededor de Ps180 millones para AXTEL.
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Conclusion

Consideramos que esta noticia tiene un impacto neutral sobre la cotizacion de AXTEL.
El trafico de larga distancia representa menos del 10% del trafico total de llamadas
fijas a celular (“el que llama paga”). AXTEL aun no define la postura que tomara, sin
embargo creemos que por lo pronto se quedara operando bajo su esquema actual de
terminar las llamadas de larga distancia a través de otros carriers, en espera de ver las
resoluciones que se tomen por parte de la COFETEL en materia de tarifas de
interconexion el préximo mes.

De cualquier forma, seguimos pensando que el mercado no estara dispuesto a pagar
multiplos mayores por AXTEL hasta ver reflejado el impacto de la tecnologia Wimax en
las cifras de la compaifia. Reiteramos nuestra recomendaciéon de MANTENER.
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Cobertura de Analisis Fundamental

Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ Millns 17-04-09 2009 2009
ALFAA VENTA MEDIO 1,149 27.52 38.00 0.65 (1) 40.4% ASH
ALSEA* MANTENER MEDIO 255 5.52 17.20 0.0 211.6% RUC
AMXL COMPRA BAJO 51,067 20.58 26.00 0.3 (1) 27.8% MGO
ARA* MANTENER ALTO 445 4.55 4.50 0.1 1.8% ASH
ASURB COMPRA ALTO 913 40.80 65.00 2.0 64.2% RUC
AXTELCPO MANTENER MEDIO 556 5.95 7.50 0.0 26.1% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 5,603 63.86 81.00 0.46 (1) 27.6% RUC
CEMEXCPO VENTA ALTO 6,463 11.14 11.00 0.3 1.3% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 409 5.05 N.D. N.D. N.D. RUC
COMPARTO COMPRA MEDIO 1,096 35.31 35.00 0.6 0.8% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 10,201 38.20 59.00 0.48 (1) 55.7% RUC
GAPB MANTENER MEDIO 1,151 27.49 29.00 2.14 (1) 13.3% RUC
GEOB COMPRA ALTO 766 19.09 22.00 0.0 15.2% ASH
GMEXICOB MANTENER ALTO 6,713 11.82 12.50 0.0 5.8% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 11,051 45.80 57.00 2.0 28.8% RUC
HOMEX* COMPRA MEDIO 1,244 49.64 55.00 0.0 10.8% ASH
ICA* MANTENER ALTO 984 26.74 20.00 0.0 -25.2% ASH
OMAB COMPRA MEDIO 416 14.09 18.00 0.8 33.2% RUC
SAREB MANTENER ALTO 68 2.37 2.20 0.0 -7.2% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 3,499 26.05 40.00 0.0 53.6% RUC
TELECOMA1 MANTENER BAJO 13,118 50.41 56.60 0.0 12.3% MGO
TELINTL MANTENER BAJO 9,900 7.24 7.20 0.17 (1) 1.8% MGO
TELMEXL MANTENER BAJO 15,426 11.14 14.20 0.46 (1) 31.6% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 9,095 43.42 52.00 1.75 (1) 23.8% MGO
URBI* COMPRA MEDIO 1,219 16.73 20.00 0.0 19.5% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 24,952 39.64 45.00 0.6 15.1% RUC
(1) Dividendo propuesto por la empresa.
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA (x)
(x) (x) (x) 2008 2009e 2008 2009e
ALFAA 0.5 -1.6 54 -1.6 3.9 54 3.9
ALSEA* 1.2 26.4 4.8 26.4 2.4 4.5 1.1
AMXL 4.8 11.4 5.8 11.4 9.8 5.8 5.0
ARA* 0.6 53 4.0 5.3 5.9 3.9 3.7
ASURB 0.8 11.7 5.3 11.7 10.9 5.3 4.8
AXTELCPO 0.9 -10.6 3.9 -10.6 12.8 3.9 3.3
BIMBOA 2.2 17.6 8.2 17.6 15.1 8.2 7.1
CEMEXCPO 0.5 38.0 7.2 39.0 12.6 6.6 7.2
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 5.1 16.7 N.A. 13.1 10.1 * *
FEMSAUBD 2.0 20.4 7.2 20.4 12.4 7.2 6.2
GAPB 0.6 10.0 6.4 10.0 15.7 6.4 6.1
GEOB 1.1 7.0 5.0 7.0 6.7 5.0 3.4
GMEXICOB 1.5 6.0 3.4 7.7 15.2 3.7 6.1
GMODELOC 2.4 16.4 7.9 16.4 11.1 7.9 6.5
HOMEX* 1.5 9.7 53 9.7 7.0 53 4.6
ICA* 0.9 29.1 9.9 -14.9 29.1 10.9 9.9
OMAB 0.7 10.3 5.2 10.3 12.4 5.2 5.0
SAREB 0.2 2.0 4.1 2.0 2.6 4.1 1.9
SORIANAB 1.6 27.2 9.5 27.2 14.3 9.5 6.8
TELECOMA1 3.7 14.8 7.0 - - - -
TELINTL 1.7 24.0 8.6 24.0 31.2 8.6 7.6
TELMEXL 5.3 10.2 5.3 10.2 7.8 53 4.6
TLEVISACPO 2.9 15.6 7.0 15.6 13.3 7.0 5.8
URBI* 1.1 7.5 6.4 7.5 7.8 6.4 4.4
WALMEXV 4.5 22.8 13.7 22.8 21.4 13.7 12.5

(*) Para COMPARTO el multiplo estimado P/VL parael '07 y '08 es de 5.1x y 3.4x, 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

17/04/2009
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sdnchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de 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.

Remuneracién de Analistas.

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del tltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA.

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 7 al 16 de Abril. Abril

. . Acciones Precio Importe Acciones Precio Importe Acciones
Emisora  Serie . . Recompradas
Recompradas Promedio (000) Recompradas Promedio (000) 2009
ALSEA * 446,100
AMX A 298,900
AMX L 15,000,000 20.16 302,393 27,000,000 20.18 544,839 325,382,300
ARCA * (42,000) 29.62 (1,244) (15,000) 27.94 (534) (696,200)
AUTLAN B (50,000) 22.19 (1,112) (50,000) 22.19 (1,112) 81,100
BACHOCO B 147,300
BOLSA A 2,676,200
CIDMEGA  * 9,500 18.02 169 9,500 18.02 169 11,600
CICSA B-1 6,505,800
CMR B 362,300 6.02 2,396 365,300 6.18 2,416 389,300
CYDSASA A 12,808,850
COMPART O 185,400
ELEKTRA * 40,000 471.73 18,869 634,400
FINAMEX 0 13,400
FINDEP * (2,561,200)
GAP B (502,600) 25.71 (12,843) (784,000) 26.11 (20,219) (1,264,600)
GFNORTE O (71,600) 22.98 (1,645) (71,600) 22.98 (1,645) (754,800)
GIGANTE * 581,900 12.22 7,475 636,900 12.17 8,141 973,000
HERDEZ * 1,900 12.64 24 71,900
HILASAL A 49,500
ICA * 371,500
KIMBER A 117,300 47.58 5,590 273,800 47.56 13,058 2,535,400
KIMBER B 400,000 47.40 18,958 400,000 47.40 18,958 2,101,000
LAB B 1,349,600
MAXCOM CPO 92,100
MEGA CPO (40,000) 15.39 (616) (37,900)
MEXCHEM  * 200,600 11.19 2,045 600,600 10.98 6,157 3,132,100
OMA B 20,000 14.07 281 (267,700) 14.01 (3,745) 821,200
PINFRA * 249,600 19.03 4,878 600,200 18.91 11,066 5,551,400
SARE B 465,000 2.15 1,016 1,039,700 2.07 2,141 4,200,400
TELINT A 105,800 7.00 745 139,500 6.83 965 5,529,100
TELINT L 5,000,000 7.18 35,918 9,000,000 7.05 63,412 86,728,100
TELMEX L 5,000,000 11.17 55,841 9,000,000 11.18 100,602 84,968,400
TELMEX A 68,300 11.04 755 69,700 10.98 770 510,600
TVAZTCA CPO 7,360,000 4.56 33,540 360,000 4.55 1,782 2,435,500
WALMEX v 1,050,000 36.93 38,565 1,300,000 36.27 46,976 10,800,000
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO[ ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
17-Abr-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 28.41 18.05 3.65 3.65 4.77 4.77 1.14 1.6 7.8 5.3
BACHOCO B 4 14.63 23.35 -0.91 -0.91 0.39 0.39 3.29 0.6 -16.0 8.9
BIMBO A 4 63.86 29.14 3.67 3.67 6.23 6.23 6.24 2.2 17.4 8.2
BAFAR B 4 14.38 7.95 0.45 0.45 121 121 0.38 1.8 320 10.9
CONTAL * 4 21.88 11.32 2.40 2.40 3.06 3.06 2.74 19 9.1 5.4
FEMSA UBD 4 38.20 19.23 1.87 1.87 6.34 6.34 2.55 20 20.4 7.2
GEUPEC B 4 45.00 14.69 1.22 1.22 2.83 2.83 0.93 31 37.0 11.4
GMODELO C 4 45.80 19.12 2.79 2.79 5.96 5.96 4.07 24 16.4 7.9
GMODERN * 4 84.00 54.27 8.29 8.29 11.27 11.27 14.86 15 10.1 6.7
GRUMA B 4 6.81 9.78 -21.81 -21.81 5.80 5.80 2.53 0.7 -0.3 4.1
KOF L 4 49.72 30.28 3.03 3.03 7.42 7.42 3.35 16 16.4 6.2
HERDEZ * 4 13.50 5.62 1.36 1.36 2.02 2.02 0.49 24 9.9 8.7
MASECA B 4 8.50 7.40 0.97 0.97 1.43 143 0.34 11 8.8 4.9
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 11.14 22.80 0.27 0.27 2.24 3.33 3.33 1.63 0.5 0.4 40.9 5.0 6.1
CMOCTEZ * 4 20.00 9.48 2.34 2.34 2.48 2.48 2.18 2.1 8.6 6.1
GCC* 4 28.00 37.54 351 351 5.16 5.16 3.24 0.7 8.0 7.3
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA * 4 4.27 18.01 -13.50 -13.50 -0.75 -0.75 2.28 0.2 -0.3 34.1
KIMBER A 1 50.84 5.61 0.80 3.05 1.38 5.61 6.48 9.1 16.7 8.3
COMERCIALES
ALSEA * 4 5.52 4.85 0.21 0.21 0.74 0.74 0.87 11 26.5 4.8
BEVIDES B 4 10.80 3.35 0.20 0.20 0.44 0.44 0.96 32 53.6 11.7
COMERCI UBC 4 5.05 13.72 -6.76 -6.76 2.77 2.77 2.16 0.4 -0.7 3.9
CNCI B 4 0.47 0.26 -0.03 -0.03 -0.03 -0.03 0.00 18 -13.8 67.7
COLLADO * 4 22.50 23.91 -3.52 -3.52 10.76 10.76 2.89 0.9 -6.4 3.9
ELEKTRA * 4 585.35 135.12 38.45 38.45 14.00 14.00 185.80 43 15.2 20.4
FRAGUA B 4 83.95 37.19 6.45 6.45 6.36 6.36 3.13 23 13.0 10.4
GFAMSA A 4 10.35 22.16 1.79 1.79 3.13 3.13 4.41 0.5 58 6.3
GIGANTE * 4 13.00 17.60 2.87 2.87 1.02 1.02 4.80 0.7 45 6.3
LIVEPOL 1 4 35.00 22.49 2.63 2.63 4.19 4.19 0.95 1.6 13.3 8.0
SAB * 4 17.50 25.16 2.76 2.76 4.04 4.04 1.98 0.7 6.3 4.7
SORIANA B 4 26.05 16.18 0.96 0.96 2.33 2.33 0.97 1.6 27.2 9.5
WALMEX V 1 39.64 8.50 041 1.77 1.85 0.56 2.39 1.28 4.7 4.0 225 214 133
COMUNICACIONES
AMX L 4 20.58 431 1.81 1.81 221 291 291 0.69 4.8 43 114 9.3 5.8
AXTEL CPO 4 5.95 6.33 -0.56 -0.56 0.50 1.08 1.08 0.88 0.9 0.7 -10.6 11.9 35
CABLE CPO 4 46.00 8.85 -0.33 -0.33 2.28 2.28 3.90 5.2 -138.4 13.8
CEL* 4 45.04 0.89 -26.04 -26.04 3.03 3.03 1.96 50.5 -1.7 6.1
MAXCOM CPO 4 5.27 17.02 -1.73 -1.73 0.73 0.73 6.04 0.3 -3.0 34
MEGA CPO 4 16.70 8.94 2.15 2.15 2.53 2.53 2.16 19 7.8 5.8
RCENTRO A 4 9.80 8.80 0.78 0.78 1.45 1.45 0.57 11 12.6 5.6
TELECOM Al 4 50.41 13.78 341 341 14.11 14.11 3.98 3.7 14.8 7.0
TELINT L 4 7.24 4.25 0.30 0.30 0.23 0.49 0.49 0.41 17 1.6 24.0 315 9.6
TELMEX L 4 11.14 212 1.09 1.09 1.42 2.14 214 0.33 53 3.0 10.2 7.8 54
TLEVISA CPO 4 43.42 14.98 2.78 2.78 3.26 5.39 5.39 14.93 29 25 15.6 13.3 6.9
TVAZTCA CPO 4 4.95 171 0.36 0.36 1.17 117 111 2.9 13.7 4.9
CONSTRUCCION
ICA* 4 26.74 28.51 0.92 0.92 4.03 4.03 11.85 0.9 29.1 9.8
PINFRA * 4 20.29 5.57 0.92 0.92 4.60 4.60 9.21 3.6 22.2 2.3
CONTROLADORAS
ACCELSA B 4 11.95 14.52 -0.09 -0.09 0.12 0.12 1.10 0.8 -127.0 16.1
ALFA A 4 27.52 52.83 -17.01 -17.01 7.02 10.44 10.44 12.89 0.5 0.5 -1.6 3.9 53
CICSAB-1 4 7.00 3.38 0.22 0.22 0.31 0.31 0.21 2.1 31.2 18.2
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Principales Indicadores

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.20 0.11 0.8 0.5 0.5 47.8 235 145 235 19.0 22 27 806,020 ARCA *
3.4 1.4 15 405 0.3 2.7 -3.7 1.2 28 92 600,000 BACHOCOB
0.04 0.74 15 1.3 0.7 67.3 135 5.2 15.3 8.9 30 11 1,175,800 BIMBO A
13 0.8 0.8 67.5 8.5 2.9 6.0 7.8 53 38 308,363 BAFAR B
-0.01 0.29 33 2.4 17 24.4 167.0 14.0 21.6 17.9 16 26 750,000 CONTAL *
0.13 0.96 0.9 0.6 0.4 91.0 6.5 4.0 10.4 135 33 28 3,578,226 FEMSA UBD
0.8 04 0.4 74.2 7.8 2.8 8.4 6.5 12 26 176,319 GEUPEC B
0.07 0.71 4.1 2.7 15 31.2 N.A 12.0 14.3 25.6 45 64 3,233,360 GMODELOC
4.6 2.9 2.7 28.6 26.4 10.7 17.9 145 54 80 72,381 GMODERN *
-0.40 0.95 0.8 0.5 0.5 383.7 -13.4 -27.4 -78.3 73 58 61 563,651 GRUMA B
0.08 0.57 0.8 0.6 0.4 70.0 8.0 6.7 11.4 16.5 23 19 1,846,530 KOF L
2.1 14 1.2 75.9 6.6 8.0 28.9 11.9 83 48 428,358 HERDEZ *
45 2.3 2.2 29.3 45.9 9.7 13.7 144 78 88 918,405 MASECA B
CEMENTERA
-0.11 1.57 0.4 0.3 0.2 162.8 5.4 0.9 14 115 38 33 8,363,132 CEMEX CPO
0.05 0.39 5.8 4.7 25 18.7 N.A 30.8 23.1 32.7 68 39 880,312 CMOCTEZ *
-0.38 0.37 1.8 1.2 0.3 106.7 6.1 12.8 11.0 18.8 64 63 327,536 GCC*
CELULOSA 'Y PAPEL
0.5 0.3 0.4 396.3 1.2 -27.2 -50.1 -15 90 48 171,005 CODUSA *
0.17 0.68 11 1.0 0.6 366.6 117 14.2 49.3 26.1 71 32 1,094,884 KIMBER A
COMERCIALES
-0.24 0.86 1.0 0.8 0.6 98.1 8.4 17 43 59 45 17 617,962 ALSEA *
0.8 0.3 0.8 215.6 6.2 0.8 5.8 1.8 14 55 408,844 BEVIDES B
-0.21 1.37 0.5 0.3 0.5 236.7 4.2 -13.8 -32.9 5.6 21 42 1,086,000 COMERCI UBC
0.6 0.6 0.2 137.1 7.8 -8.0 -11.6 -8.1 48 5 335,553 CNCIB
11 0.5 0.9 385.9 2.2 -2.3 -14.3 7.1 58 108 49,292 COLLADO *
0.24 0.69 15 1.4 13 211.6 4.9 22.2 48.1 8.1 266 37 243,843 ELEKTRA *
1.7 0.4 13 62.4 13.2 3.9 19.8 3.8 2 49 100,313 FRAGUA B
-0.47 0.96 1.3 11 1.3 187.4 1.6 4.0 9.1 7.0 332 59 328,982 GFAMSA A
-0.20 0.29 3.3 2.6 1.7 23.2 61.2 339 15.6 12.1 34 57 990,922 GIGANTE *
1.9 14 11 734 7.9 7.8 13.0 12.4 127 53 1,342,196 LIVEPOL 1
18 1.0 15 119.7 6.4 2.6 12.0 3.8 76 65 265,419 SAB *
0.05 0.80 0.8 0.3 0.4 127.9 5.1 1.8 6.3 4.4 13 41 1,800,000 SORIANA B
0.04 0.76 1.0 0.4 0.8 59.2 0.0 6.0 23.6 8.1 5 29 8,425,180 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.04 1.15 0.8 0.6 0.4 204.1 15.7 17.4 47.6 28.0 56 33 33,250,796 AMX L
-0.32 1.06 0.9 0.9 0.3 171.9 5.3 -6.1 -8.0 117 57 4 1,252,765 AXTEL CPO
0.8 0.7 0.4 204.3 15.0 -1.9 -3.6 13.0 123 9 270,352 CABLE CPO
-0.68 0.56 0.6 0.5 0.2 N.A 16 -29.4 -96.7 34 62 10 125,279 CEL*
-0.18 0.94 4.4 4.4 0.8 76.1 3.1 -17.0 -9.0 7.1 126 5 263,273 MAXCOM CPO
-0.01 0.86 2.4 2.1 0.5 59.1 14.3 316 311 37.2 10 16 860,678 MEGA CPO
1.9 1.9 14 21.7 321 17.2 9.0 322 152 0 162,725 RCENTRO A
0.17 1.08 11 11 0.4 238.6 6.8 6.0 255 24.8 81 7 3,486,913 TELECOM Al
0.08 0.93 0.9 0.9 0.7 65.9 11.6 73 N.A 11.7 106 9 18,323,039 TELINT L
0.23 0.66 1.3 1.2 0.4 375.3 75 16.3 479 32.0 60 6 18,555,053 TELMEX L
0.10 0.93 5.4 51 0.9 159.9 7.4 16.3 21.1 315 155 37 2,806,776 TLEVISA CPO
0.04 0.57 1.8 1.6 0.6 337.9 4.6 10.7 23.7 34.8 180 47 2,916,498 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
-0.07 1.47 1.4 1.2 0.6 189.8 33 1.7 31 73 140 43 493,204 ICA*
-0.18 0.75 8.9 8.8 0.4 N.A 3.1 10.3 18.1 51.5 98 8 377,508 PINFRA *
CONTROLADORAS
1.0 0.7 0.7 71.0 55 -0.4 -0.7 0.5 66 39 83,536 ACCELSA B
-0.23 0.98 1.1 0.8 0.6 219.6 3.6 -8.2 -24.9 5.0 54 41 559,402 ALFAA
0.03 0.86 2.2 15 1.8 75.1 7.3 42 6.9 5.8 195 99 2,585,525 CICSA B-1
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
17-Abr-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 4 12.26 4.98 0.09 0.09 2.29 2.29 2.46 2.5 143.3 5.4
CIEB 4 7.50 7.34 -2.36 -2.36 248 2.48 3.02 1.0 -3.2 6.1
CYDSASA A 4 8.00 18.32 0.15 0.15 4.07 4.07 3.47 0.4 53.4 2.6
KUO B 4 5.70 11.87 -3.41 -3.41 1.66 1.66 1.22 0.5 -1.7 51
GCARSO Al 4 38.09 19.71 2.81 2.81 2.80 2.80 291 1.9 135 13.1
GISSA * 3 2.60 17.41 -1.99 -1.53 -0.37 -0.21 1.69 0.1 -1.7 3.9
IDEAL B-1 4 10.83 3.54 0.25 0.25 031 0.31 0.61 31 44.0 30.0
SANLUIS CPO 4 4.00 4.89 -3.70 -3.70 131 1.31 2.23 0.8 -1.1 9.8
VITRO A 4 5.95 5.25 -15.79 -15.79 4.77 4.77 3.99 11 -0.4 7.1
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 4 10.81 8.54 -0.18 -0.18 0.56 0.56 3.17 13 -59.9 12.2
MINERA
AUTLAN B 4 19.69 9.53 2.07 2.07 8.36 8.36 3.66 21 9.5 2.0
GMEXICO B 4 11.82 7.81 1.93 1.93 0.77 3.66 3.66 3.40 15 1.2 6.1 15.4 35
PENOLES * 4 160.51 65.95 17.02 17.02 19.16 19.16 37.09 2.4 94 7.3
SIDERURGICA
AHMSA * 4 2.52 52.10 13.69 13.69 24.39 24.39 9.36 0.0 0.2 1.0
ICHB 4 31.20 49.01 5.95 5.95 9.37 9.37 1.97 0.6 52 3.1
SIMEC B 4 22.89 37.33 4.03 4.03 6.42 6.42 1.18 0.6 5.7 3.1
TEXTIL
HILASAL A 4 1.04 1.72 -0.65 -0.65 -0.07 -0.07 0.12 0.6 -1.6 23.1
TRANSPORTE
TMM A 4 13.89 42.58 20.09 20.09 2.98 2.98 42.01 0.3 0.7 16.4
VIVIENDA
ARA* 4 4.55 7.23 0.85 0.85 0.89 1.32 1.32 0.89 0.6 0.6 53 51 39
GEO B 4 19.09 17.44 2.74 2.74 2.84 5.45 5.45 4.79 11 0.9 7.0 6.7 5.0
HOGAR B 4 2.18 0.82 -0.70 -0.70 -0.40 -0.40 0.28 2.7 -3.1 5.2
HOMEX * 4 49.64 34.02 5.24 5.24 7.10 9.05 9.05 3.78 15 1.2 9.5 7.0 6.9
SARE B 4 2.37 9.92 1.16 1.16 0.90 2.14 2.14 0.85 0.2 0.2 2.0 2.6 4.1
URBI * 4 16.73 15.75 2.22 2.22 214 3.25 3.25 2.03 11 1.0 75 7.8 58
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 40.80 49.85 3.50 3.50 3.10 4.61 4.61 5.78 0.8 0.7 11.7 13.2 5.3
CIDMEGA * 4 19.00 35.84 -0.03 -0.03 247 2.47 1.48 0.5 -616.1 8.4
GAP B 4 27.49 47.66 2.75 2.75 1.75 2.58 2.58 3.18 0.6 0.5 10.0 15.7 6.4
OMA B 4 14.09 19.05 1.37 1.37 1.14 1.74 1.74 0.65 0.7 0.5 10.3 124 52
PASAB 4 10.00 12.71 -0.20 -0.20 1.27 1.27 0.72 0.8 -50.5 5.6
POSADAS L 4 11.00 7.30 -1.29 -1.29 2.32 2.32 1.72 15 -85 73
CMR B 4 5.69 3.99 0.04 0.04 0.29 0.29 0.22 14 127.8 10.7
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 8.00 9.07 -3.71 -3.71 0.62 0.62 1.36 0.9 -2.2 8.6
LAMOSA B 4 7.69 8.06 -2.54 -2.54 2.77 2.77 1.56 1.0 -3.0 7.9
DATOS POR ACCION MULTIPLOS FEBRERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTiMos |conocibo | EsTivaDo | uLT.12m | EsTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 17-Abr-09 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (vEces) | (vECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 40.05 16.32 1.04 1.04 25 384 0.14 0.53 3,333,514
GFNORTE O 4 22.53 19.69 3.48 3.48 11 6.5 -0.05 1.39 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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FEBRERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI AC ACI T COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. cc. INTERESES VN. ccl. VN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.03 1.08 1.0 0.7 0.6 299.2 8.2 0.4 1.7 12.0 63 46 1,646,400 MEXCHEM *
13 13 0.6 199.0 2.1 -8.7 -24.2 9.2 73 2 359,331 CIEB
1.9 15 0.8 85.1 7.1 0.5 0.7 124 75 30 212,649  CYDSASAA
13 0.7 0.7 247.3 4.4 6.8 270 33 75 66 456,366 KUO B
0.09 1.24 24 15 13 67.8 32 8.7 114 8.7 107 78 2,326,486  GCARSO Al
11 0.8 0.8 1115 46 4.7 -7.9 -0.7 99 53 298,181 GISSA*
-0.09 0.77 0.7 0.7 0.2 1417 2.1 215 74 26.8 148 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.7 0.4 0.3 296.4 1.3 -1.7 -46.0 2.7 30 35 144,865 SANLUIS CPO
-0.35 0.84 0.4 0.2 0.3 936.6 19 -19.5 -76.2 5.9 48 52 358,393 VITRO A
MERCADOS FINANCIEROS
-0.08 0.69 79 7.9 72 5.8 61.3 8.7 9.4 27.0 86 592,989 BOLSAA
MINERA
0.34 0.80 1.6 1.2 0.9 86.2 323 104 26.4 42.2 33 40 271,383 AUTLAN B
-0.06 1.50 2.7 2.3 0.9 55.1 18.3 23.0 27.8 43.6 24 33 7,711,467 GMEXICO B
0.11 1.43 36 25 1.2 72.0 19.9 12.8 387 14.4 25 53 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.6 0.4 0.4 179.5 54.3 13.7 331 244 47 60 357,873 AHMSA *
0.09 0.84 2.9 0.9 1.7 38.3 1275 6.6 145 104 38 102 436,575 ICHB
0.04 1.18 2.4 0.8 15 40.5 96.7 5.7 135 9.1 37 91 497,709 SIMEC B
TEXTIL
13 05 0.7 194.9 11 -25.4 273 2.9 109 183 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
2.4 2.4 0.3 518.2 0.8 22.2 713 3.3 80 8 55,227 TMM A
VIVIENDA
-0.18 1.06 7.2 4.0 24 62.1 9.0 12.6 131 195 260 252 1,310,989 ARA *
-0.02 141 22 13 13 143.6 5.4 8.4 18.8 16.8 172 151 537,802 GEOB
15 0.2 13 3334 -1.9 -73.0 369.6 -41.6 101 1,092 310,057 HOGAR B
-0.11 153 31 15 15 161.6 26.6 9.3 18.3 16.1 228 273 335,870 HOMEX *
-0.58 0.93 39 2.9 1.9 109.1 5.6 9.6 132 17.7 521 181 382,905 SARE B
-0.12 1.29 4.8 2.9 1.9 95.8 9.3 145 16.5 211 329 268 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.03 0.54 48 48 1.2 16.2 N.A 331 7.2 437 41 1 300,000 ASURB
21 11 0.7 69.1 2.8 0.2 0.1 15.8 163 196 67,637 CIDMEGA *
-0.12 0.57 4.0 4.0 1.9 5.3 419 44.1 5.8 415 97 561,000 GAPB
-0.18 0.58 0.8 0.8 0.4 31.0 N.A 272 7.2 34.6 116 395,274 OMAB
-0.67 0.30 14 13 0.5 105.8 5.6 -1.0 -15 6.3 69 11 129,275 PASA B
0.8 0.8 0.3 210.4 3.7 9.0 -145 16.3 86 12 483,968  POSADAS L
0.7 0.6 0.4 53.6 6.5 0.6 11 4.2 26 7 250,368 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.0 0.3 0.8 230.8 35 -10.7 -29.4 18 39 138 162,664 CERAMIC B
0.5 0.3 0.4 467.3 2.0 -111 -22.2 121 153 67 367,857 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | CAPITAL | C.VENC/ CVENC.NTAJ |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.I.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 22,234.84 8.30 15.06 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,201.87 7.52 17.55 NTE+EMP B 84.551706 1.43 3.82 0.15
IMC30 266.07 9.20 23.00 NTE+DE B 1.672748 7.25 13.36 -29.37
VOLUMEN (000) 1,561.8 168.5 26.6 NTE+IN B 15.979559 7.54 13.75 -30.68
IMPORTE (000) 31,482.9 198.4 39.2 NTE+DJ B 0.094487 1.23 1.34 -20.23
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.156631 3.53 3.76 -19.25
Ala Alza A la Baja NTE+CON B 2.305714 1.09 2.27 -0.93
HOGAR B 107.62 SAB * -22.33% NTE+GL B 3.083499 3.44 6.66 -30.89
C* 33.99 CODUSA * -17.25% NTE+SEL B 0.974968 7.99 11.91 -37.09
GFAMSA A 31.01 CMR B -14.31% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
BOLSA A 24.97 CIEB -11.76% NTE-FD+ B 30.994878 1.52 6.25 1.75
RCENTRO A 22.50 MEDICA B -10.00% NTEDIA F2 1.864973 1.15 4.95 0.91
SORIANA B 20.32 GFMULTI O -5.41% NTE-FD2 B 7.938126 0.82 3.29 -0.82
URBI * 19.76 GEUPEC B -4.26% NTELIQ F4 1.758092 0.78 2.96 -0.58
BIMBO A 19.66 CNCI B -3.09% NTE-FM+ B 3.015738 1.52 6.27 1.43
COMERCI UBC 19.10 CMOCTEZ * -2.44% NTEMES F2 86.056081 1.12 4.13 0.70
GEOB 16.97 GCC* -2.10% NTANUAL F2 14.951892 1.06 3.92 -2.13
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO M2 1.554650 3.94 11.28 0.88
Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 26.798219 1.46 5.50 2.28
EMBI MEXICO (pts.base) 307.00 307.00 362.00 NTE-PRIV F2 4.761508 1.96 241 5.20
CETES 28 dias 6.06 6.24 7.18 NTE-ID1 B 2.059115 1.47 5.30 1.96
CETES 91 dias 5.99 6.13 7.29 NTE-IB1 A 0.740335 -0.30 -0.11 4.02
CETES 182 dias 5.97 6.14 7.30 NTEGUB 1+ 8.899216 1.99 6.91 7.78
CETES 364 dias 6.12 7.48 NTE-ID1 B 2.059115 1.47 5.30 1.96
BONOS 784 dias 6.04 7.08 7.17 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 7.14 8.48 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 7.75 8.24 TIE 28 dias 6.7250 6.7800 7.8750
BONOS 7,133 dias 8.18 9.23 TIE 91 dias 6.5600 6.7450 7.7200
BONOS 10,619 dias 9.78 7.84 CPP 5.37 31/Mar/09 5.58
UDIBONOS 10 afios 3.01 3.29 3.47 CCP 6.40 31/Mar/09 6.69
UDIBONOS 20 afios 3.77 4,74 CCP UDIS 4.85 31/Mar/09 4.85
UDIBONOS 30 afios 4.44 4.94 CCP DLS 2.72 31/Mar/09 3.07
BPAS364 364 dias 0.3303 0.3712 0.3675 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAT'S 1,092 dias 0.3900 0.4019 0.3897 GUBERNAMENTAL 6.03 6.73 7.60
BPAS182 1,820 dias 0.4400 0.4360 0.4281 uDlI 4.244657 4.237366 4.220557
TIPO DE CAMBIO (%) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.1558 13.1558 13.3648 13.3648 14.0502 14.0502
INTERBANCARIO 13.0850 13.1324 13.4505 13.4865 14.0195 14.0605
SPOT (48 Horas) 13.0950 13.1424 13.4655 13.5015 14.0255 14.0665
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo Marzo Marzo Mar-Dic Marzo
AL CONSUMIDOR 135.140 0.33% 0.58% 1.03% 6.04%
PRODUCTOR 139.810 0.90% 2.68% 7.06%

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

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis 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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