Semana del 14 al 18 de Septiembre de 2009

Ao XXV No.38

BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional
/ Contindan las cifras econémicas positivas...

/ Mercado de Dinero

Principales variables internacionales volatiles y respondiendo mas al ambito
/ bursatil que a cifras econémicas en general...

En México el Banco de México liga la proxima aprobacién de la Propuesta de
/ Presupuesto 2010 a su comunicado de politica monetaria...

/ Analisis de Mercados
Las bolsas siguen en maximos y se teme que hay ajuste. Sin embargo, no hay
/ evidencia real de fragilidad en el movimiento positivo.

/ Andlisis Fundamental

! Antad, Comerci, Alsea, Axtel.

a» BANORTE




S BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Comentario Econdmico Internacional

En EU contindan las cifras econémicas positivas, las ventas al menudeo
correspondientes al mes de agosto crecieron 2.7%, ademas el sector
residencial, manufacturero, industrial parecen estar estabilizandose.

Comentario Mercado de Dinero

Mercados financieros internacionales mantienen la incertidumbre respecto al
término de la recesion y el inicio de la recuperacion...

Principales variables internacionales volatiles y respondiendo mas al ambito
bursatil que a cifras econémicas en general...

En México el Banco de México liga la préxima aprobacion de la Propuesta de
Presupuesto 2010 a su comunicado de politica monetaria...

La respuesta del mercado fue de nerviosismo y presidn en las tasas de corto y
largo plazo...

Comentario Mercado Accionario

Desde el punto de vista técnico, como lo hemos vendié reiterando, si hay
sefiales de que el avance de los indices ha sido mucho y en poco tiempo.

Sin embargo, también hemos mencionado, que seguir simplemente las sefales
de los indicadores o dejarse llevar por el nerviosismo ante la posibilidad de
ajuste, ha costado caro pues los indices se mantienen firmes al alza y siguen
conquistando maximos. Lo prudente hoy por hoy sigue siendo mantener la
posicidn en acciones hasta que haya realmente evidencia de que la tendencia se
ha revertido.

Comentario Analisis Fundamental
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Paciencia en épocas de pausa

Opinamos que...

... esta semana no fue de grandes novedades en el mundo de la economia y los
mercados.

Los datos econdmicos fueron positivos y siguieron confirmando que las
economias poco a poco estan sanando. Lo mas destacado quiza fue que en EU
las ventas al menudeo repuntaron en el mes de agosto y que volvio a crecer el
nuamero de inicios de construccidon de casas — ambos importantes piezas en el
rompecabezas de la recuperacion.

Por lo demas, la inflacibn en varios paises sigue siendo negativa o muy baja y
no presenta una amenaza por ahora, la produccion industrial y los nuevos
pedidos a fabricas siguen avanzando, la confianza de consumidores vy
empresarios mejora pero los niveles aun reflejan una buena ddsis de cautela, y
la demanda empieza a dar sefiales de vida a través de mayores exportaciones.

Los banqueros centrales basicamente estan de acuerdo en que la crisis quedd
atras y que ha comenzado la recuperacion, pero también concuerdan, entre si y
con las autoridades financieras, en que las condiciones del crecimiento siguen
siendo demasiado fragiles, por lo que no es momento de reducir o retirar las
medidas de estimulo. No serd sino hasta que empiecen a ceder el alto
desempleo y el bajo consumo, sobre todo en el mundo desarrollado, que los
bancos consideren la posibilidad de aumentar las tasas de interés.

En cuanto a los paquetes de estimulo de las autoridades hacendarias, estos iran
perdiendo fuerza poco a poco porque consisten de programas de gasto y
subsidios con una fecha de terminacion o con un monto limitado de recursos.

Y aqui es justo donde surge el principal cuestionamiento de hoy: los programas
de estimulo irdn terminando y sus efectos se irdn disipando, asi que los
inversionistas se preguntan qué pasara una vez que se hayan agotado los
recursos que, hasta ahora, han logrado estabilizar a las economias. La gran
duda es qué tan sostenible sera el crecimiento de la economia sin el apoyo de
los gobiernos y los pesimistas piensan que el mundo sufrird una recaida en
recesion, la famosa W, mientras que los optimistas creen que la expansion se
sostendra y sorprendera al acelerar su ritmo de avance el afio préximo.

En realidad, los paquetes de estimulo son muy diferentes. Algunos paises, como
China, disefiaron sus programas de manera que el mayor efecto tuviera lugar
en este afio 2009, y ya hemos visto en las cifras que, hasta ahora, su paquete
ha tenido el éxito deseado. Pero otros, principalmente EU, planearon el
estimulo para que el mayor impacto se sintiera en 2010, y eso todavia esta por
venir.

Por otro lado, la recuperacion ha comenzado por la reduccidén de inventarios,
que naturalmente se tienen que reponer, e impulsan la produccién. Los
pesimistas temen que los inventarios se acabaran de reconstruir antes de que
la demanda se reactive, restando también este impulso. Pero la verdad es que
los inventarios siguen bajando, de manera que los niveles actuales de
produccién no son lo suficientemente altos ni para alcanzar la estabilizacion.
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Nosotros pensamos que la caida en inventarios ha sido de tal magnitud que los
productores terminaran teniendo que contratar nuevos trabajadores para surtir
las o6rdenes producto de la reconstruccion de inventarios a niveles mas
normales.

Total, nosotros pensamos que la recuperacién no sera una W, pero tampoco
una V, sino una mas moderada U que, sin embargo, puede implicar un
crecimiento sostenido mas cerca del potencial de lo que se pensaba hasta hace
poco.

Por lo pronto, ya han iniciado las revisiones al alza de los prondsticos de
crecimiento de las distintas economias con cifras méas optimistas del Fondo
Monetario Internacional y de la OCDE y este fin de semana se llevara a cabo
una reunidon cumbre del G20 en EU, donde se espera que los mandatarios
confirmen el compromiso de mantener vigentes las medidas de estimulo. Se
trata de buenas noticias para los mercados.

Mientras tanto, los mercados parecen haber perdido un poco de impetu
ultimamente. La mayoria de los dias la direccién es al alza en las bolsas y en los
commodities, pero los cambios no son tan fuertes como antes; la reaccién de
los precios a buenas cifras, como las ventas al menudeo de EU, ha sido mucho
mas moderada que en semanas pasadas. El ddlar se ha seguido debilitando a la
par que baja la aversion al riesgo, pero las tasas de interés se han mantenido
muy estables, en niveles bajos.

Pensamos que es muy posible un ataque de cansancio de los inversionistas, que
reconocen la recuperacion y la tendencia favorable de las bolsas, pero no estan
dispuestos a eliminar sus posiciones en tasas de interés porque siguen
manteniendo dudas sobre el futuro de la recuperaciéon. Y terminamos con una
especie de equilibrio entre los flujos de los bonos y de las acciones; un
equilibrio que no permite que las tasas de los bonos suban, pero si impulsa a
las acciones al alza.

Los préoximos detonadores de accidon importante en los mercados pueden ser,
desde luego, cifras econdmicas que sorprendan o los resultados de las
empresas del 3T09, que se conoceran hasta noviembre. El resto del tiempo,
habra que tener paciencia porque es probable un comportamiento lateral y
aburrido de las bolsas provocado por tantos operadores que se encuentran
sorprendidos de que los precios no hayan corregido.

Mientras tanto, seguimos recomendando diversificar los portafolios de inversion
manteniendo posiciones de riesgo en acciones y commodities. Para escoger las
acciones mexicanas, recomendamos basarse en la lista Favoritas de Analisis
Fundamental. Los commodities y las acciones internacionales se pueden
comprar a través de las sociedades de inversion de Banorte o de los trackers
que operan en la BMV.
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Para el Corto Plazo, considere NTE CP y NTE GUB

Comentario
Sociedades de Inversion de Deuda

Durante esta semana se presionaron ligeramente al alza las tasas de interés de
los Cetes en respuesta a la expectativa de que la propuesta fiscal pudiera
implicar presion sobre la inflacion para finales de este afio o principios del
siguiente. Sin embargo, y dado que aun falta que el paquete sea aprobado, se
espera que las tasas de interés se puedan mantener sobre estos niveles el resto
de este afno y el primer trimestre del segundo. El rendimiento acumulado en el
mes de la sociedad de inversion de corto plazo NTE CP serie F1 es de 3.63%,
NTE GUB, en su serie F1, lleva un rendimiento en el mes de 2.99%, y ambos
son rendimientos anualizados brutos.

PORTAFOLIO NTE-CP

Cert.
Bursat.
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39%
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PORTAFOLIO NTEGUB
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BPAS (238)
38%

Cetes (144)
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Las carteras de las sociedades de inversion de corto plazo, NTE CP y NTE GUB,
mantienen una diversificacion de activos que incorpora la expectativa de
mercado; es decir, la liquidez del 39% en CP y del 28% en GUB les permite
afrontar cualquier cambio de tendencia que pudiera existir. Los cetes en
directo, con una participacion de 23% en CP y 34% en GUB, con plazo de entre
113 y 144 dias, les permite a los fondos ofrecer un rendimiento mayor al de la
tasa de fondeo y su plazo de vencimiento es consistente con la expectativa de
que las tasas de interés puedan tener presiones alcistas dentro de algunos
meses. Los instrumentos gubernamentales revisables BPAS, con revision cada
28 dias, que representan el 27% en CP y el 38% GUB, les permiten a los fondos
ir actualizando sus tasas a las condiciones del mercado cada 28 dias.

Como hemos comentado a lo largo del afo, las sociedades de inversion
actualizan diariamente los precios de los activos que las conforman, de tal
forma que un fondo de inversion esta a condiciones de mercado diariamente. El
beneficio que brinda la sociedad de inversidon a la clientela es el tener un
portafolio diversificado que aproveche las oportunidades de mercado y que
minimice los cambios de tendencia de las tasas de interés, a diferencia de tener
un solo instrumento financiero que no permite esta flexibilidad de ajuste diario.
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Norte—+gl

Norte+gl, una Sociedad de Inversion para Diversificar

Norte+gl es un fondo global que invierte en trackers mundiales, exceptuando a
Estados Unidos, y su referencia es el Indice Morgan Stanley Capital, también
excluyendo a Estados Unidos.

Los trackers que representan este indice son:

ewj - indice de Japén que pesa el 17.3 %

epp - indice de Asia-Pacifico, ex-Japdn, que pesa el 8.1%;
ewu - indice de Reino Unido que pesa 15.1%;

ezu - indice de la Zona Euro que pesa 23.1%;

emu - indice del resto de Europa que pesa 8.3%;

ewc - indice de Canada que pesa 7.2%;

eem - indice de mercados emergentes que pesa 20.9%.

En nuestro fondo Norte+gl sobreponderamos las regiones que creemos van a
tener un mejor desempefio. Creemos que los paises emergentes tendran un
crecimiento muy interesante en los siguientes afos, y el peso total en el indice
es del 21%.

Creemos que ahora es un momento oportuno para invertir en este fondo, ahora
que esta terminando la recesiéon mundial y nos dirigimos a una recuperacion
econdmica global; consideramos que el panorama de este fondo para los
siguientes 12 meses es muy positivo. Aunado a esto, este fondo protege contra
fluctuaciones del tipo de cambio, que hace algunos dias llegé a estar a $13.70
pesos por dolar, y actualmente esta a $13.20.
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Comentario Econdmico Internacional

Es evidente que la economia estadounidense ha entrado en un periodo de
recuperacion, vemos una estabilizacion en el sector residencial, manufacturero,
industrial; ademas, esta semana las ventas al menudeo correspondientes al
mes de agosto aumentaron 2.7%, en buena medida por el impulso que se dio
en la venta de autos debido al programa de cambio de automoévil. Aun asi al
excluir los autos las ventas subieron 1.1%, esto sugiere que el consumo
contribuird positivamente en el PIB del tercer trimestre. Es importante sefalar
que dentro de todo este optimismo el mercado laboral se encuentra rezagado,
y se prevé que no logre una recuperacion hasta 2010 de esa forma el consumo,
que representa el 70% de la actividad econdmica podria permanecer fragil y
esto puede llevar a que la economia no tenga una recuperacion inmediata sino
que sea una recuperacion moderada.

Indicadores Econémicos EU:
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Indice Manufacturero Empire
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El indice de actividad manufacturera de Nueva
York “Empire” aument6 en septiembre a 18.88,
de 12.08 el mes previo y por arriba de lo que
esperaba el consenso 14. El indice de nuevos
********************** pedidos aumenté de 13.43 hasta 19.84. El
indice de expectativas para los préximos seis
meses subid a 52.29 en septiembre, de 48.22.

La actividad industrial se sigue expandiendo en

-10 +

-20

-30

40 LT

la regidon y los nuevos pedidos, que es un
subindice muy importante, ya que es de
crecimiento a futuro, al igual que Ilas
expectativas sefialan que este comportamiento
seguira hasta el préximo afio.
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El indice de precios al productor aument6é 1.7%
en agosto, por arriba del -0.9% de julio y del
+0.8% esperado, debido a un incremento de
23% en la gasolina, 21.3% en el combustibles de
calefaccion y de 0.7% en autos. La inflacion al
productor subyacente aumenté 0.2% en agosto,
superior al -0.1% de julio, y al +0.1% esperado.
La inflacion anual al productor bajo 4.3%, menos
que el -5.3% esperado, y la inflacidn subyacente
anual subio 2.3%, superior al 2.2% estimado. Los
precios intermedios bajaron 12.3% anual y los
bienes primarios cayeron 35.2% anual. A pesar
del inesperado aumento de este mes, sigue
latente la presion deflacionaria en la cadena
productiva.
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Las ventas al menudeo aumentaron 2.7% en
agosto, después de bajar 0.2% en julio, pero
muy por arriba del 2% esperado, a lo que
contribuy6 el programa de cambio de carcachas.
Las ventas minoristas que ex autos subieron
1.1% en agosto, muy superior al 0.4% esperado,
con la ayuda de un incremento de 5.1% en las
ventas de gasolina. Las ventas al menudeo
subyacentes, mismas que excluyen autos,
gasolina y materiales de construccion, utilizadas
para el calculo del PIB, aumentaron 0.8% en
agosto, después de caer 0.3% el mes previo, lo
que practicamente asegura que el consumo
contribuira positivamente al crecimiento de la
economia en el 3T09.
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Inflacién al Consumidor CPI Total y Subyacente

6.0% - Subyacente

La inflacidon al consumidor, CPIl, aument6 0.4% en
agosto ligeramente arriba del alza de 0.3% que
esperaba el consenso, esto después de
mantenerse planos en el mes de julio. El aumento
en agosto, se debié a un incremento de 9.1% en
la gasolina cuando en julio registraron una baja
de 0.8%.

Los precios subyacente subieron 0.1% en linea
con lo esperado, esto después de un alza de
0.1% en el mes de julio. Lo que lleva a un
incremento anual de 1.4%.

Hasta el momento los precios no parecen
representar un problema, existe suavidad en los
precios, la inflacion subyacente a tasa anual es de
las méas bajas que se ha visto en cuatro o cinco
afos.

(cambio anual)
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La produccion industrial aumenté 0.8% en
agosto, rebasando la expectativa de un alza de
0.6%, esté es el segundo repunte mensual
consecutivo, lo que da evidencia de una
economia en recuperaciébn. También es
importante mencionar que se revisé al alza el
dato del mes previo de un aumento de 0.5%
llegéb a 1%. La produccién fue impulsada por
una subida de 5.5% en la produccién de autos,
pero no solamente se debi6 a este, sino también
la producciéon de electricidad subid 1.9% debido
a un mes calido.

En tanto, la capacidad utilizada se situé en
69.6% ligeramente arriba de 69% que esperaba
la mayoria. Lo anterior sugiere que no existen
presiones inflacionarias por el lado de la
produccion ya que se ubica en un nivel muy bajo
del promedio de 80.9%.
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Confianza del Constructor NAHB
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En septiembre, la confianza del constructor se
ubicd en 19 puntos, que es el nivel mas alto
desde mayo de 2008, la lectura coincidid con el
pronéstico de los analistas y sugiere que el
mercado residencial comienza a estabilizarse. En
gran parte se debe al impulso de $8,000 dis a
los compradores primerizos que vence en
noviembre, pero los constructores solicitaron al
congreso que este estimulo se extienda hasta el
proximo afio. Este estimulo ha estado
impulsando la demanda y ha empujado las tasas
a niveles bajos, que actualmente se ubica en
5.08%b.

Es importante recordar que aunque las ventas
se han ido estabilizando venimos de tasas muy
negativas, por lo que seguramente tomara
tiempo estabilizar este mercado que es de suma
importancia para la economia.

Solicitudes Continuas o Existentes
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Las solicitudes por beneficio de desempleo
bajaron en 12mil solicitudes y totalizaron 545mil
solicitudes por debajo de las 555mil que
esperaba la mediana de los analistas después del
dato de 557mil de la semana previa. Este es el
nivel mas bajo desde inicios de julio. Por otro
lado el promedio moévil de cuatro semanas que
elimina la volatilidad bajo de 571,800 a 563,000.

Sin  embargo, las solicitudes continuas o
existentes aumentaron 2.1% a 6.23 millones lo
que sugiere que el mercado laboral continda débil
y que no se repondrd hasta que la economia
retorne a un crecimiento. Hay algunos
economistas quienes opinan que durante todo
2010 el empleo se mantendra débil.
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Inicios y Permisos de Construccion

(cambio anual)
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Los inicios de construccion aumentaron 1.5% a
598mil unidades, el mayor nivel desde
noviembre, y por arriba de las 589mil unidades
del mes de julio. Del mismo modo los permisos
de construccidon que es una medida a futuro de
los inicios de edificacion aumentaron 2.7% a
579mil unidades también el mayor nivel desde
noviembre. El repunte en ambas categorias se
debié en gran parte por un alza en la parte de
multifamiliares.

AUn asi, de un afio a la fecha tanto los inicios
como los permisos registran bajas anuales de
29.6% y 32.4% respectivamente. La abrupta
baja en la construccion ha permitido que los
inventarios que de por si ya son abultados no
crecieran, es importante una baja en los
inventarios para que la construccién inicie una
recuperacién importante.

Indice Manufacturero de Filadelfia
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El indice manufacturero de Filadelfia se ubicé en
14.1 en septiembre, la lectura mas alta desde
junio de 2007, sobrepaso la lectura de 8 que
esperaban los analistas y también muy por arriba
de 4.2 de agosto.

Aln asi, es importante mencionar que al interior
del reporte encontramos que los subindices
dieron resultados mixtos pues los nuevos
pedidos bajaron de agosto a septiembre igual
que el subindice de empleo.

A inicio de afio observamos una liquidacién de
inventarios lo que sefiala que la segunda mitad
de afo repuntaria la produccién industrial, sin
embargo queda el temor de si se consumira de
acuerdo a que el consumidor aun no entra de
lleno en la recuperacion.
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Principales Variables Econdmicas 2006 — 2009

MEXICO al 18 de Septiembre de 2009
CONCEPTO 2006 2007 2008 2009
LI} \Y Anual | 1l LI} \% Anual | I Il \2 Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,014,878 8,125,591
Variacién % anual 5.2 4.0 5.1 3.0 3.0 35 37 33 2.6 2.9 1.7 -1.6 13 -8.0 -10.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4141 -1,8756 -4,377.7 -5,123.4 -1,838.8 -433.5 -939.3 -8,335.0 -2,647.4 -2,0944 -44632 -6,600.6 -158056 -3,381.5 453.8
Cuenta de Capital -14,197.7 1,217.6_ -3,002.8 6,778.4 2,018.1 3,071.9 8,036.5 19,904.8 8,830.7 1,726.5 2,296.5 11,455.1 243089 -1,220.3 -3,497.6
CONCEPTO 2007 : 2008 2009
Nov Dic. Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Produccidn Industrial (var.% anual) 1.2 2.7 -1.8 -1.7 -2.1 -4.7 -5.9 -10.4 -12.7 -6.4 -12.5 -11.5 -10.3 -6.5 Oct 12
IGAE (var.% anual)) 3.12 2.87 0.04 2.06 -0.67 -2.33 -2.41 -9.05 -10.43 -5.07 -12.20 -10.98 -8.08 Sep 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 35 5.3 -2.7 1.8 -1.1 -8.5 -25 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 Sep 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 34 11 0.1 -1.4 -1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 34el
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 14.5 6.3 9.0 16.8 1.8 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2
Indice de Precios al Consumidor 125.047 125564 129.576 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135218 135467 135.836 136.161
Variacion % mensual 0.71 0.41 0.58 0.68 0.68 114 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24
Variacion % anual 3.93 3.76 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 574 5.44 5.08
Acumulado 3.33 3.76 3.20 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79
Indice de Precios Productor 126.344 126.308 134.824 134.437 136.665 136.436 136.162 137.131 138,599 139.885 138.627 138.638 139.440 139.327 140.063
Variacién % mensual 0.77 -0.03 -0.71 -0.29 1.66 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.58 -0.08 0.53
Variacién % anual 5.86 5.41 8.98 7.56 9.00 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.79 2.60 3.89
Acumulado 5.44 5.41 6.74 6.44 8.20 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 241 2.32 2.86
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015
Délar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186
Cetes 28 dias (%) */ 7.44 7.44 8.18 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49
Cetes 91 dias (%) */ 7.60 7.61 8.35 8.32 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 5.85 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 26,290.99 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95
Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.15 4.25 4.11 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.00 e/
Base Monetaria (var.% anual) 9.1 10.0 12.7 11.2 14.6 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 Sep 30
M1la (variacién % anual) 8.3 12.8 8.1 7.1 11.2 137 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3
M4a_(variacién % anual) 134 115 11.0 12.0 129 121 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 135
Balanza comercial (mdd) -821.0 -535.8 -2,277.5 -2,9353 -3,292.3 -2,959.3 -2,0689 -1,558.7 -491.1 159.5 209.7 679.9 -209.3  -1,296.9  Sep 24
Exportaciones (mdd) 24,333.1 23,260.3 25,833.0 25,085.7 24,429.4 20,2756 18,683.8 152304 16,1222 18,7140 17,4133 17,4685 19,360.7 17,957.9
Importaciones (mdd) 25.152.8 23,796.1 28,110.5 28,020.9 27,721.7 23,2348 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,5545 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8
Reservas Internacionales (mdd) 77,402 77,991 80,688 83,312 77,136 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364
*/ 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 18 de Septiembre de 2009
CENEEETE) 2006 2007 2008 2009
LI} \2 Anual | Il LI} \% Anual | ] Il \2 Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 13,4529 13,611.5 13,3989 13,795.6 13,997.2 14,179.9 14,3379 14,077.6 14,3739 14,497.8 14,546.7 14,3473 14,4414 14,1780 14,1498
Variaciéon % 0.1 3.0 2.7 12 3.2 3.6 21 21 -0.7 15 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -1.0
Consumo (mmd de 1996) 9,391.8 9,484.1 9,322.7 9,658.5 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,0951 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9 9,987.7 9,989.0
Variacién % 25 4.1 2.9 3.7 11 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -1.0
Costos Laborales (variacion %) 4.1 9.1 2.8 4.7 -3.1 -25 4.8 2.6 1.2 -2.6 3.3 4.8 0.9 2.7
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4
2007 2008 2009
CONCEPTO - -
Nov Dic Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 -0.8 0.0 -1.0 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.2 1.0 13 0.7 0.6 0.7 e/
ISM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 49.9 43.5 38.9 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9
Produccion Industrial (% mensual) 0.4 0.1 -1.3 -4.1 0.9 -1.3 -2.3 0.0 -0.8 -1.6 -0.6 -1.1 -0.4 1.0 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.8 -0.4 -0.3 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.6 -0.2 2.7
Precios al Consumidor 2109 211.680 218.880 218.813 216.889 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428
Variacién % mensual 0.90 0.36 -0.14 -0.0 -0.90 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.84 0.00 0.45
Variacién % anual 4.3 4.1 5.4 4.9 3.7 11 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -1.5
CORE 212.6 213.103 216.650 216.956 216.758 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218594 218.910 219.344 219.543 219.692
Variacién % mensual 0.24 0.22 0.19 0.14 -0.09 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.34 0.09 0.07
Variacién % anual 2.3 24 25 25 22 2.0 1.8 1.7 18 18 19 1.8 1.7 15 14
Precios Productor 172.2 171.4 1825 182.3 177.3 172.9 169.7 1711 171.3 169.3 169.8 170.2 173.2 171.7 174.7
Variacién % mensual 2.6 -0.5 -0.8 -0.1 -2.7 -25 -1.9 0.8 0.1 -1.2 0.3 0.2 2.0 -0.9 1.7
Variacién % anual 7.3 6.3 9.7 8.7 5.2 0.4 -0.9 -1.0 -1.3 -3.5 -3.7 -5.0 -4.6 -6.8 9.7
CORE 162.9 163.1 168.5 169.2 170.1 170.1 170.3 171.0 171.4 171.4 171.5 171.4 172.3 172.1 172.4
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.6 0.4 0.5 0.0 0.1 0.4 0.2 0.0 0.1 -0.1 0.5 -0.1 0.2
Variacién % anual 2.0 1.9 3.9 4.3 4.7 4.4 4.4 4.3 4.1 3.9 34 31 37 27 23
Libor 3 meses 5.13 4.70 2.81 4.05 3.03 2.22 1.43 1.18 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35
TBs 3 meses 3.16 3.24 171 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13
Bonos 10 afios 3.94 4.02 3.81 3.84 3.96 2.92 221 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40
Bonos 30 afios 4.38 4.45 4.42 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59 371 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18
Fondos Federales 4.50 4.25 2.00 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 11,543.96 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28
Nasdaqg 2,660.96 2,652.28 2,367.52 2,082.33 1,720.95 153557 1577.03 147642 137784 152859 1,717.30 1,77433 1,835.04 1,978.50 2,009.06
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 1,282.83 1,164.88 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64
Euro (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278
Yen por délar 110.49 112.02 108.76 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06
Salario por Hora (dls.) 17.64 17.71 18.18 18.21 18.28 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.65
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Septiembre — Octubre 2009

México

14 Septiembre \ 15 Septiembre 16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre

Decisién Politica

Monetaria
Produccion Industrial
(Jul.)
21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre 24 Septiembre 25 Septiembre
Demanda y Oferta Tasa de Desempleo Ventas al Menudeo INPC (12.Q Sep.)
Agregada (2T.) (Ago.) Jul.) Balanza Comercial
(Ago. Prel.)
28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre
IGAE (Jul.) Presupuesto Fiscal
(Ago/Ago)
5 Octubre \ 6 Octubre 7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre
IMEF Manufacturero | Confianza INPC (Sep.) Balanza Comercial
y no Manufacturero Consumidor (Sep.) (Ago. Final)
(Sep.)

Estados Unidos

14 Septiembre 15 Septiembre \ 16 Septiembre 17 Septiembre 18 Septiembre
PPI (Ago.) CPI (Ago.) Inicios de
Ventas al Menudeo Cuenta Corriente Construccion (Ago.)
(Ago.) 2T1.) Permisos de
Indice Manufacturero | Produccion Industrial | Construccion (Ago.)
Nueva York (Sep.) (Ago.) Indice Manufacturero
Capacidad Utilizada Filadelfia (Sep.)
(Ago.)
Confianza Constructor
(Sep.)
21 Septiembre | 22 Septiembre 23 Septiembre | 24 Septiembre | 25 Septiembre
Indicador Anticipado Reuniéon FOMC Venta de Casas Bienes Duraderos
(Ago.) Existentes (Ago.) (Ago.)

Confianza del
Consumidor (U.
Michigan Sep. Final)

Venta de Casas Nuevas

(Ago.)
28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre 1 Octubre 2 Octubre
S&P Case Shiller Reporte de Empleo Reporte Ingreso Reporte de Empleo
(Jul.) ADP (Sep.) Personal (Ago.) (Sep.)
Confianza PIB (2T.) ISM Manufacturero Ordenes a Fabricas
Consumidor (Sep.) Chicago PMI (Sep.) (Sep.) (Ago.)

Venta de Casas
Pendientes (Ago.)

5 Octubre 6 Octubre \ 7 Octubre 8 Octubre 9 Octubre
ISM Manufacturero Crédito al Consumo Inventarios Balanza Comercial
(Sep.) (Ago.) Mayoristas (Sep.) (Sep.)

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

Ultimo Haceuna Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dstares por onza) 1,013.99 1,002.30 938.28 936.03 910.70 878.80
Plata NY (dslares por onza) 17.10 16.80 14.02 14.24 12.25 12.31
Cobre (centavos de délar por libra) 277.55 282.75 275.95 226.70 170.90 309.55
ZiNC (d6lares por tonelada) 19280 19150 1,780.0 1,516.0 11,1920 1,705.0
Petroleo (is. por barri)
Brent Ligero 71.18 68.50 73.07 73.16 53.68 101.41
West Texas Intermediate 71.85 69.29 69.19 71.37 48.14 97.88
Olmeca 71.82 68.16 71.03 71.06 49.29 99.62
Istmo 70.26 66.62 69.72 70.19 46.91 94.29
Maya 66.26 64.01 66.25 63.99 41.04 84.35
Mezcla 67.11 64.16 66.84 65.51 48.14 86.35
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 5.000
Libor 3 meses 0.289 0.299 0.425 0.609 1.288 3.204
Libor 6 meses 0.676 0.678 0.825 1.161 1.864 3.385
Cds. 30 dias 0.230 0.245 0.250 0.300 0.675 5.000
Cds. 90 dias 0.370 0.300 0.362 0.650 0.800 5.000
Cds. 180 dias 0.970 0.625 1.025 1.050 2.020 3.575
Treasury Bills 3 meses 0.076 0.135 0.178 0.172 0.198 0.071
Treasury Bills 6 meses 0.188 0.206 0.262 0.320 0.381 0.722
Treasury Bonds 2 afios 0.992 0.903 1.024 1.250 0.810 1.695
Treasury Bonds 5 afios 2.459 2.301 2.456 2.839 1.569 2.627

Treasury Bonds 10 afios 3.469 3.347 3.509 3.828 2.533 3.544
Treasury Bonds 30 afios 4.224 4,180 4.353 4.604 3.532 4.189

Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 2.250
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 2.000
Divisas (moneda local por dolar)
EUro (defares por euros) 1.4709 1.4607 1.4115 1.3928 1.3048 1.4492
Libra Esterlina (dsiares por ibra) 1.6364 1.6695 1.6464 1.6228 1.3884 1.8246
Délar Canadiense 1.0717 1.0758 1.1052 1.1328 1.2694 1.0595
Franco Suizo 1.0300 1.0366 1.0780 1.0788 1.1744 1.0936
Yen Japonés 91.27 90.93 95.13 95.79 98.57 104.64
Futuros (metaes, petréieo y peso) Oct-09 Dic-09 Feb-10
Oro 1,009.00 1,009.70 1,010.80
Plata 17.06 17.03 17.08
Crudo 71.90 72.87 74.03
Peso CME 0.074900 0.074550 0.074025

Fuentes: Bloomberg.
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Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES indice Var% Dis. | ACCIONARIO (BMV) Variacién %
1Sem. Acum. Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
COREA (KOSPI 1,699.71 395  67.24
HONG KCENG (H;NG SENG) 21623.45 218 5029 IPyC 29,942.00 1.67 870 23.01 5261 3379 21.82
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,221.20 143 3819 | ALFAA 67.910 1421 30.27 9243 256.86 129.81 3831
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,647.91 073 5347 | ALSEA* 8350 -413 691 19.97 10875 34.03 -8.74
ARGENTINA (MERVAL) 2,007.60 6.45  67.37 | AMXL 30230 -1.91 332 2209 47.03 4239 19.39
BRASIL (BOVESPA) 60,397.02 3.60 11247 | ARA* 8.560 700 1889 5124 14318 59.70 -1.31
CHILE (CIGP) 15,528.78 240 6021 | ARCA* 33.460 012 437 562 2969 3657 -4.07
MEXICO (IPC-DLS.) 2,257.35 277 3959 | ASURB 57710 -1.35 466 1953 4271 1191 11.93
) Var.% Dls. AUTLAN B 28.240 089 195 661 5029 1.62 -60.80
MERCADOS DESARROLLADOS Indice 3 go  acum. | axTEL CPO 10220 1667 2009 4254 10481 3681 -6.32
CANADA (COMPOSITE) 11,520.56 2.83 4571 BIMBO A 74.840 078 324 771 3823 2833 1521
EUA (DOW JONES) 9,819.90 223 11.89 | BOLSAA 16.680 140 2579 4442 10121 6450 75.39
JAPON (NIKKEI) 10,370.54 -1.08 1555 | CEL* 46.210 269 490 269 227.73 116.04 -44.75
INGLATERRA (FT-100) 5,172.89 117  31.38 | CEMEXCPO 18.700 11.91 2475 4598 13263 53.01 -1.48
ALEMANIA (DAX-30) 5,703.83 0.72 1442 | CICSAB-1 6680 -0.15 152 -319 6.03 -8.49 -23.39
FRANCIA (CAC-40) 3,827.84 178 1372 | CIEB 7.060 247 599 459 -16.94 -2529 -60.78
ESPANA (IBEX-35) 11,777.30 212 2358 | COMERCIUBC 11.050  -5.07 39.34 4578 243.17 270.81 -48.60
COMPART O 48150 -3.70 6.86 2464 5517 9260 66.72
TRACKERS de indices Rendimiento ELEKTRA * 558.620 3.80 -10.43 -6.51 20.15 -3.89 59.21
extranjeros listados en el Cierre (%) FEMSA UBD 48370 -207 126 1514 3432 1692 948
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | GAPB 39.860 3.86 17.06 29.42 63.83 2670 4165
Diamonds Trust Series | 98.24 210 1225 | GCARSO Al 47.410 9.11 12.64 3115 4190 2556 16.72
iShares MSCI Australia Index Fund 22.06 294 5746 | GEOB 35010 -0.45 31.03 46.36 144.14 126.46 68.64
iShares MSCI Austria Index Fund 21.72 283 66.80 | GFAMSAA 21.400 133 2515 7470 31297 17436 -7.02
iShares MSCI Canada Index Fund 25.88 348 4848 | GISSA* 2.600 000 000 000 196 -48.00 -81.32
iShares MSCI EAFE Index Fund 55.63 1.87 2401 | GMEXICOB 23.110 1.05 1458 60.18 130.53 168.47 115.61
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 39.05 314 56.39 | GMODELOC 47450 -6.61 -418 251 2129 838 422
iShares MSCI EMU Index Fund 38.44 350 2558 | GRUMAB 21.690 813  7.16 5471 396.34 209.86 -9.40
iShares MSCI France Index Fund 26.30 412 2566 | HOMEX* 86.530  -1.44 20.05 4443 159.62 66.24 10.06
iShares MSCI Germany Index Fund 22.43 2.75 16.70 ICA * 31.130 3.84 2492 3326 4445 36.00 -14.10
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 15.55 0.65  49.95 ICHB 46.790 -1.35 2.07 1106 5545 33.69 18.61
iShares MSClI Italy Index Fund 20.62 357 2581 IDEAL B-1 11.800 -0.42 6.02 956 6457 2580 -3.20
iShares MSCI Japan Index Fund 10.20 -0.87 6.47 KIMBER A 57.690 -350 -0.02 1318 2269 26.65 37.68
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.18 375 3525 | KOFL 65.810 7.73 1177 2368 4223 928 890
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 39.81 208 51.08 | MASECAB 8.200 000 000 000 -353 -6.82 -8.89
iShares MSCI South Korea Ind 46.78 440  67.25 | MEXCHEM * 20.700 1040 21.98 2589 127.10 6833 -7.16
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.27 249 5598 | NAFTRAC 02 29.890 156 849 23.05 5203 3356 22.05
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 15.97 140  30.37 OMA B 21.280 148 1141 2358 60.36 1055 22.65
iShares MSCI World 1,506.00 4.22 9.13 | PENOLES* 236.060 578 1413 6.04 6098 39.90 76.73
iShares S&P 100 Index Fund 49.64 225 1491 | SAREB 5480 -1.26 19.13 4421 283.22 8576 -851
iShares S&P 500 107.76 249  19.32 | SIMECB 36580 -2.64 1550 2097 7519 6157 5.5
iShares S&P Europe 350 39.22 283 2595 | SORIANAB 34720 -156 6.63 1952 5215 2081 17.38
iShares S&P Global 100 58.79 240 17.25 | TELECOM A1l 63.070 7.98 17.91 3281 4269 13.84 23.04
iShares S&P Latin America 40 42.26 3.65 6592 | TELINTL 9.770 124 2336 17.15 56.07 2446 5459
iShares S&P MidCap 400 70.33 352  31.88 | TELMEXL 12.490 -1.65 10.63 17.28 2591 -1296 -7.62
iShares S&P SmallCap 600 53.58 392 2186 TLEVISA CPO 49.230 237 884 892 3234 2057 314
Nasdag-100 Index Tracking Stock 42.48 231 4284 TMM A 11.000 2.33 -12.00 -13.73 -20.86 0.64 -5.90
Russell 1000 Index Fund 59.06 268 2085 | TVAZTCACPO 5.890 138 499 1349 3002 594 -1351
Russell 2000 Index Fund 61.89 416 2569 | URBI* 27.820 416 10.66 40.22 100.87 46.34 18.84
Russell 3000 Index Fund 63.04 274 2123 | VITROA 6.700 -1.33 -496 292 5654 -16.25 -52.65
S&PITSX 60 Index 17.46 252 2848 | WALMEXV 49150 -0.91 812 2374 4889 32.84 2907
SPDR Trust Series 1 106.89 202 1845 | GFINBURO 39.890 265 168 764 717 2331 1349
Vanguard Total Stock Market ETF 54.50 268 21.81 | GFNORTEO 42560 -0.30 18.45 40.74 12447 71.06 3254
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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Mercado de Dinero

A pesar de contar con un buen numero de datos econémicos en Estados Unidos
y el mundo en general, esta semana las tasas nacionales se vieron influenciadas
por el tipo de cambio y sobretodo por los eventos econdmicos al interior del
pais. Cabe destacar que a su vez el tipo de cambio, se vio dirigido mas que por
cifras econdmicas, por las noticias y acontecimientos bursatiles.

De hecho, entre las variables econdmicas mas relevantes que nos ayudan a ver
el porqué de la tendencia de nuestro mercado de dinero se encuentran:

El Tipo de Cambio que paso de los $P13.3372/USD de cierre semanal anterior, a
los $P13.3802/USD durante el primer dia de la semana, cerrando al
$P13.2578/USD.

El Treasury de 10 afios que marcé maximos de 3.49% y minimos de 3.32%, vy el
EMBI o riesgo pais pas6 de 212 a 164, finalizando la semana en 178.

En otras palabras, el mercado internacional continGa vulnerable e incierto
respecto al futuro de la economia, el si realmente ya se tocdé fondo en la
recesion, y el para cuando se estima pudiera iniciar la recuperacion.

En México por otra parte, los niveles de tasas aunque al pendiente de la
tendencia internacional y de las expectativas externas, éstas se vieron
presionadas hacia el final de la semana por el contenido del comunicado de
politica monetaria dado a conocer por el Banco de México.

Lo anterior basicamente derivado del comentario en el que se liga la proxima
aprobacion de la Propuesta de Presupuesto 2010 con el tema inflacionario. A
nuestro juicio el analisis del comunicado lo realizamos de la siguiente manera:

PUNTOS RELEVANTES:

* Mantiene sin cambios la tasa de Fondeo en 4.50%b.

* En el comunicado deja practicamente sin cambios las “ideas base” de
preocupaciéon en cuanto a Crecimiento econémico e Inflacion:

° La actividad econdémica y el comercio global estan recuperandose, la
recuperaciéon se ha dado con mas vigor en las economias emergentes.

° En México la contraccion de la actividad econdmica durante el 1 semestre ha
sido sumamente severa, explicado esto en buena medida, por la alta
dependencia de nuestro pais con el exterior y los EU...

° La inflacion anual ha continuado descendiendo conforme a lo previsto en las
proyecciones correspondientes a los dltimos dos informes sobre la inflacion...
mercancias continu6 aumentando y servicios muestra una tendencia
decreciente, se espera que la inflacién se ajuste a las previsiones mencionadas y
que hacia finales del afio esté cerca del 4%.

* Pero aumenta CAMBIOS RELEVANTES en ambos temas...

° Crecimiento Mundial: Persisten riesgos respecto a la sostenibilidad de esta
incipiente expansién ciclica, sobretodo en EU y en algunos paises
industrializados, debido a la debilidad de los mercados laborales y al alto nivel
de endeudamiento de las familias, entre otros factores. Por ello las autoridades
de estos paises consideran necesario mantener las politicas de estimulo hasta
que la recuperacion se consolide.
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° Crecimiento en México: Se esperan aumentos trimestrales del PIB en el
segundo semestre del afo.

° En Inflacién: Las acciones futuras serdn congruentes con el balance de
riesgos. Dicho balance tomara en cuenta impactos sobre la inflacion que
pudieran resultar, por una parte, del paquete fiscal que finalmente apruebe el
Congreso de la Unién y por la otra, de la evolucién de la economia y la
trayectoria previsible de la brecha del producto.

Conclusioén:

Mantengo la expectativa de que Banxico dejara sin cambios la tasa de Fondeo
hasta después del primer trimestre del 2010.

Con ésta nueva liga del Paquete Fiscal con el tema de inflacién, si no provocara
presiones relevantes en las tasas de interés, si pondra un piso para no dejarlas
bajar como esperaban varios de los intermediarios antes del Comunicado.

Hacia adelante esperamos seguir viendo alta volatilidad en bonos, derivado
tanto del “jaloneo politico” que se pudiera dar en torno al cabildeo y la discusion
del paquete, como del posible ambiente optimista una vez que se vislumbre una
“aprobacién regular” de la propuesta.

Cabe recordar que dentro de un plazo de mas largo plazo, permanecen latentes
los riesgos de alzas extras en las tasas fijas, derivado de un posible deterioro
del tipo de cambio, las proximas expectativas de inflacién, las tasas
estadounidenses, y sobretodo la especulacion en torno a la posible baja en la
calificacién al pais que en lo personal, continlo pensando que no se dara este
afio, sino hasta los primeros meses del 2010.

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

18 de Septiembre 2009 18



<> BANORTE

D. Trevino, E. Guarneros

david.trevino@banorte.com
enrique.guarneros@banorte.com

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Comentario Mercado Cambiario

Durante la semana el peso operd entre 13.15 y 13.55 mantiene la tendencia de
recuperacion. Los datos econdmicos en Estados Unidos continlan dando pocas
sefales de recuperacion, la influencia de las bolsas en los mercados emergentes
continda golpeando al délar.

En México el fortalecimiento del peso obedece en gran parte a flujos de entrada
por pago de impuestos y el buen comportamiento de los mercados accionarios
que estan cercanos a niveles no vistos desde marzo de 2008

Para el final de la semana se publicé el comunicado de politica monetaria de
Banco de México en el que anuncié que la tasa de fondeo bancario se mantiene
sin cambios, lo destacable de el comunicado es que el movimiento en las tasas lo
esta ligando a lo que suceda con la reforma fiscal por lo que este anuncio no
afecto a la cotizacién del peso.

Las posiciones a favor del peso en el Chicago Mercantile Exchange (CME)
cayeron a -1,292 contratos, viniendo de 4,064 la semana anterior.

Revision de la semana anterior
Rango Operado 13.15 a 13.55
Rango Esperado 13.25 a 13.55
Expectativa para esta semana
Rango 13.15 a 13.45
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

No son pocos los que piensan que el alza de los indices de mercados
accionarios es ya exagerada, y que lo probable es que haya un buen ajuste
para moderar la velocidad del movimiento positivo.

Lo anterior no es nuevo, es algo que se viene comentando entre los
inversionistas desde las ultimas semanas de agosto, pero ahora que los indices
de paises desarrollados acumulan alzas de mas de 50% en promedio se
incrementa el nerviosismo sobre la sustentabilidad del alza.

Indice S&P 500 Desde el punto de vista técnico,
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[2pog o [N[D [2doq] [a[m]a |3 [a]s]o indicadores o dejarse llevar por el

nerviosismo ante la posibilidad de
ajuste, ha costado caro pues los indices se mantienen firmes al alza y siguen
conquistando maximos. Lo prudente hoy por hoy sigue siendo mantener la
posicidn en acciones hasta que haya realmente evidencia de que la tendencia
se ha revertido.

Adicionalmente, no podemos dejar de lado las sefales de los indicadores de
fuerza, el volumen y el indicador de avances y retrocesos, que nos dice si el
alza es generalizada y de esta manera si es s6lida o no. Ambos indicadores
muestran la misma direccion que los indices y por ese lado no hay sefales de
fragilidad en la tendencia.

En el caso del S&P 500, considerado uno de los indices mas representativos de
la economia de Estados Unidos, el alza acumulada hasta ahora es ya del 60%
-desde el minimo de marzo de este afio-, y el indice se ubica en los niveles que
el promedio de analistas estimaba para cierre de este afio en los 1,070 puntos.
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Para muchos participantes, el indice ya llegd a donde tenia que llegar y
consideran que puede registrar un ajuste realmente importante. No obstante,
como se puede apreciar en las graficas, el S&P esta en maximos sin mostrar en
el precio y en los indicadores de fuerza alguna sefial de que es inminente una
correccion.

La experiencia técnica de recuperacion, después de una baja tan importante
como la registrada entre los maximos de 2007 y los minimos de este afio, nos
dice que no podemos descartar que el indice cumpla con el objetivo de la
formacion de “Head & Shoulders” , en 1,250 puntos, o con la recuperacion del
50% de todo lo que se cay6, llegar a los 1,120 puntos, antes de entrar a un
periodo de ajuste que ponga en riesgo la inversion de mediano plazo, tal como
sucedio6 en la recuperacion de 2003 y 2004.

Indice S&P 500, 2000-2004 Indice S&P 500, 2006-2009
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Aclaramos que no necesariamente se tiene que repetir hoy ese patréon pero es
una posibilidad que no podemos dejar de lado.

Ahora bien, dado que tampoco podemos pasar por alto que se ha incrementado
la posibilidad de ajuste, no es recomendable, por ahora incrementar
agresivamente la posicién en renta variable sobretodo si el objetivo de
inversion es de muy corto plazo.

Ademas , hay que estar muy pendientes de que, en caso de tomas de utilidad
significativas, se rompan a la baja los niveles de apoyo calve por promedio y
por precio que si generarian condiciones técnicas de una baja mas importante,
y de alto riesgo para una inversion de mediano plazo.

En el caso del S&P 500 esos apoyos se ubican entre 1,040 y 1,020 puntos.

En el caso de la Bolsa los niveles a vigilar estan en 28,700 puntos.
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Comentario Analisis Fundamental

Sector Comercial

ANTAD crecen 1.5% las ventas mismas tiendas de agosto.

<Durante agosto las cadenas asociadas a la Antad reportaron un crecimiento
de 1.5% AsA en VMT.

*Por segmento, las tiendas departamentales crecieron 5.7% con respecto a
agosto de 2008 y las cadenas de autoservicios 1.2% AsA (Walmex crecid 5.6%
AsA), en contraste las tiendas especializadas retrocedieron 1.6%6 de forma
interanual.

eLas ventas totales crecieron 8.2% en comparacion con el mismo mes de
2008.

La Asociacion Nacional de Tiendas de Autoservicio y Departamentales (ANTAD) reporté
un crecimiento de 1.5% AsA en VMT. El mes de agosto cont6é con el mismo ndmero de
dias de fin de semana que el afio anterior, por lo que el efecto calendario fue neutral.
Las ventas totales (VT) crecieron 8.2% de forma interanual apoyadas principalmente
por la apertura de nuevas unidades.

El mejor desempefio en ventas, en el mes lo registraron las tiendas departamentales
(Liverpool, Palacio de Hierro, Suburbia, Coppel, Almacenes Garcia, etc) que crecieron
5.7% AsA. Estas cadenas pusieron en marcha ventas especiales de fin de temporada y
dias de venta especial con meses sin intereses, lo que explica el buen comportamiento
durante el mes de agosto. Las tiendas de autoservicio (Soriana, Comercial Mexicana,
Wal-Mart, Chedraui, etc.) registraron un avance de 1.2%, influenciadas por el buen
desempefio de Walmex que mostré un avance de 5.6% AsA, mientras que Soriana y
Comerci registraron una caida de 2.0% AsA y 1.0% AsA, respectivamente, de acuerdo a
nuestros estimados. Las campafias se enfocaron en el regreso a clases. Por su parte,
las cadenas especializadas (Oxxo, Extra, Fragua, Farben, etc) retrocedieron 1.6% AsA.

Septiembre, ha iniciado muy competitivo. Con la campafa “Adelgazamos los Precios”,
Walmart a través de su formato Bodega Aurrera ha rebajado los precios de 3,000
productos, aunado a campafias especificas por formato. Por su parte, Soriana esta
incentivando las compras con regreso de dinero electronico. Las departamentales por
su parte, siguen con promociones de “compre hoy y comience a pagar en tres meses” y
devolucién de un porcentaje de las compras en monedero electrénico. Cabe destacar
que septiembre contara con el mismo numero de dias de fin de semana que en 2008,
por lo que nuevamente el efecto seré neutro.

Los indicadores sobre la tendencia del consumidor siguen mostrando debilidad. En
agosto, el Indice de Confianza del Consumidor (ICC) se ubicé en 81.5 puntos, inferior a
los 89.6 puntos del mismo mes de 2008 y 5.93% por debajo del nivel del mes previo.
La tasa de desempleo a julio de este afio se ubicé en niveles de 5.70%, por arriba del
mes anterior de 5.6% AsA.
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Conclusion

Los resultados de la ANTAD para el mes de agosto siguen revelando la debilidad del
consumo, a pesar de que el dato de nMT fue mejor que el del mes inmediato anterior,
aun es dificil anticipar un cambio en la tendencia. De los resultados, destaca el
desempefio de Wal-Mart que mostr6 un mayor crecimiento y sigue ganando
participacion de mercado a Soriana y Comercial Mexicana. Descartamos algun impacto
adicional en el precio de las acciones del sector.

COMERCI da detalles de reestructura

eComerci revel6 detalles sobre los acuerdos de reestructura que esta llevando
a cabo con sus diferentes acreedores.

<En nuestra opinién, la noticia es neutral ya que no aporta algun elemento
adicional sobre el avance del proceso, sobre todo con sus acreedores
principales en derivados.

Comercial Mexicana revel6 a través de un comunicado a la BMV, detalles sobre las
propuestas que esta presentado a sus acreedores que fue presentada a los mismos el
10 de junio de 2009. Los puntos presentados prevén una reestructuracion del 100% de
su deuda, e incluye los pasivos de las instituciones de derivados, deudas con bancos
comerciales, bonos y certificados bursatiles. La propuesta consiste en: a) La emisién de
Ps10,000 millones en nuevos instrumentos denominados en pesos a un plazo de 8 afos
a tasa TIHIE mas 275pb; b) La emisibn de Ps5,000 millones en instrumentos
denominados en pesos a 6 afios y tasa de interés fija de 9.25%; c¢) La emision de
Ps2,000 millones en instrumentos en pesos a 2 afios a una tasa de interés de UDI mas
300pb; d) La emision de US$200 millones en instrumentos denominados en délares, a
un plazo de 8 afios tasa libor mas 300pb; e) La emision de Ps275 millones en
instrumentos de deuda convertible, que de no pagarse en 6 afios, seran convertibles al
equivalente al 6.5% del capital social de Controladora Comercial Mexicana; y d) La
emision de dos tramos de “Penny Warrants”, documentos que dan derecho a adquirir
un activo subyacente de Comerci en el mercado, cada uno equivalente al 5% del
capital.

A la fecha solo se ha notificado la firma de un acuerdo con los tenedores de certificados
bursétiles, que representan el menor tramo de pasivos de la compariia y estd pendiente
de conocer la respuesta de las instituciones internacionales como Merrill Lynch,
Goldman Sachs y Barclay”s, entre las mas relevantes, asi como el acuerdo con los
bancos nacionales. La compafiia indica en su comunicado que sigue en platicas con las
contrapartes restantes y espera alcanzar en fechas préximas un acuerdo consensuado
con las mismas. No obstante, no asegura que llegara a un acuerdo exactamente en los
términos propuestos.

Conclusion

En nuestra opinidn, la noticia es neutral, a pesar de que aclara los términos de la
propuesta no aporta algin elemento adicional sobre el avance del proceso de
negociacion. La informacién que proporciona reconoce pasivos totales cercanos a
US$1,500 millones. La empresa esta ofreciendo un pago menor al que estimamos
reclaman principalmente las instituciones de derivados de al menos US$1,500 millones.
Creemos que la negociacion no es sencilla y podria llevarse ain mas tiempo.
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Sector Consumo
ALSEA pagara dividendo, apoyan impuestos.

Alsea propondra el pago de un dividendo en efectivo en la asamblea de
accionistas a celebrarse el 1 de octubre de 2009.

La noticia es positiva y es motivada por la devolucion de IVA de Ps370
millones.

Estimamos un pago de al menos 0.067 por accion, un rendimiento sobre el
dividendo de 0.8%b.

Alsea propondréa el pago de un dividendo en efectivo a la asamblea de accionistas. El
monto del dividendo aun no sido establecido. Sin embargo, en base a la politica de
dividendos establecida por la compafia de repartir el 30% de la utilidad neta del
ejercicio anterior, estimamos que la compariia estaria realizando un pago de al menos
0.067 por accioén, lo que representa un rendimiento sobre el dividendo de 0.8%.

Cabe sefialar que el pago del dividendo para este afio habia sido cancelado en la
asamblea anual realizada en abril pasado, luego del escenario de debilidad en ingresos
y utilidades que mostraba la compafiia y ante la incertidumbre de no lograr obtener un
reclamo de devolucion de impuestos por Ps370 millones, los cuales recibié
recientemente. La empresa habia sefialado anteriormente que los recursos obtenidos de
la devolucién serian utilizados en el pago de deuda. Sin embargo, no descartamos que
parte de esos recursos sean utilizados para pagar el dividendo en efectivo. Del monto
devuelto, estimamos la compariia estaria recibiendo cerca de Ps250 millones, tras
descontar los gastos por honorarios de abogados y gastos generales que se generaron
por el proceso.

Conclusion

La noticia es positiva, debido a que el mercado no estaba asumiendo el pago de un
dividendo en efectivo para este afio. Adicionalmente, Alsea podria sorprender al realizar
un pago de dividendo mayor a nuestras estimaciones. Mantenemos nuestra vision
optimista con respecto a los titulos de la comparfiia con una recomendacién de COMPRA
y un Precio Objetivo 2010 de Ps.11.30.

Sector Telecomunicaciones

AXTEL Dan concesion de DTH a AXTEL.

<AXTEL obtiene concesion para ofrecer servicios de DTH (Television Directa al
Hogar via satélite).

<A nuestro parecer, esta noticia debiera tener un impacto negativo en el
precio de cotizacion de AXTEL al ser el DTH un negocio intensivo de capital que
creemos aportara poco valor al accionista al estar dirigido al segmento
residencial y no al de negocios.
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La Secretaria de Comunicaciones y Transportes le otorgdé a AXTEL una concesion para
ofrecer servicios de DTH (video satelital) en México. Derivado de lo anterior, la
compafiia espera comenzar a ofrecer servicios de triple-play (voz, video y datos) a
partir del proximo afio. AXTEL afirmé que no espera fuertes inversiones de capital
derivado de este proyecto.

Conclusion.

Al poder ofrecer servicios de video a través de DTH se complementa la gama de
servicios que AXTEL pude ofrecer al segmento residencial. Sin embargo, a nuestro
parecer, se trata de una noticia negativa para la comparfia debido a que AXTEL se
encuentra enfocada en el segmento de negocios. Mas del 75% de sus ingresos proviene
de dicho segmento, por lo que creemos que incursionar en este negocio intensivo de
capital, aportaria poco valor a la compafia. AXTEL estaria incursionando en un negocio
con competidores como SKY a nivel nacional y DISH a nivel regional. Es importante
mencionar que los costos asociados con el negocio de DTH son altos (como la renta de
transpondedores satelitales) y mas cuando se trata de una compafila que no tiene
presencia a nivel nacional, por lo que consideramos le tomaria mas tiempo llegar a
punto de equilibrio. Por lo anterior esperariamos una reaccidon negativa por parte del
mercado.

Si bien esperamos que la compafiia retome el crecimiento a partir del proximo
trimestre, la incertidumbre respecto del éxito de la tecnologia WiMax, que se conjunta
con un mercado cada vez mas competido, aun esta latente. Nos parece mas relevante
que la comparfiia sepa mantener el crecimiento y fortalezca el segmento de negocios y
no necesariamente el segmento residencial.
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Cobertura de Analisis Fundamental

Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ M 18-09-09 2009 2009
ALFAA (@ COMPRA MEDIO 2,863 67.91 75.00 1.6 12.8% ASH
ALSEA* COMPRA MEDIO 385 8.35 11.30 0.0 35.3% MHM/RUC
AMXL MANTENER BAJO 74,638 30.23 31.00 0.0 2.5% MGO
ARA* VENTA ALTO 845 8.56 6.50 0.0 -24.1% ASH
ASURB VENTA ALTO 1,305 57.71 55.00 0.0 -4.7% RUC
AXTELCPO MANTENER MEDIO 965 10.22 7.50 0.0 -26.6% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 6,631 74.84 81.00 0.0 8.2% MHM/RUC
CEMEXCPO @ VENTA ALTO 11,393 18.70 15.00 0.0 -19.8% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 904 11.05 N.D. N.D. N.D. MHM/RUC
COMPARTO (2 COMPRA MEDIO 1,508 48.15 48.50 0.0 0.7% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 13,043 48.37 59.00 0.2 22.5% MHM/RUC
GAPB VENTA MEDIO 1,685 39.86 36.50 0.6 -6.9% RUC
GEOB COMPRA ALTO 1,423 35.01 33.00 0.0 -5.7% ASH
GMEXICOB (1v3) COMPRA ALTO 13,386 23.11 30.00 0.4 31.7% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 11,562 47.45 53.00 0.0 11.7% MHM/RUC
HOMEX* COMPRA ALTO 2,190 86.53 72.00 0.0 -16.8% ASH
ICA* MANTENER ALTO 1,156 31.13 27.50 0.0 -11.7% ASH
OMAB VENTA MEDIO 632 21.28 18.00 0.8 -11.9% RUC
SAREB MANTENER ALTO 158 5.48 4.50 0.0 -17.9% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 4,710 34.72 40.00 0.0 15.2% MHM/RUC
TELECOMA1 VENTA BAJO 16,573 63.07 48.40 0.0 -23.3% MGO
TELINTL VENTA BAJO 13,361 9.77 7.20 0.1 -25.4% MGO
TELMEXL MANTENER BAJO 17,322 12.49 11.00 0.2 -10.1% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 10,451 49.23 52.00 0.0 5.6% MGO
URBI* MANTENER MEDIO 2,047 27.82 23.00 0.0 -17.3% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 31,148 49.15 45.00 0.0 -8.4% MHM/RUC
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA (X))
(x) (x) (x) 2009e 2010e 2009e 2010e
ALFAA 1.3 -3.2 7.2 33.6 11.0 6.0 53
ALSEA* 1.8 -181.6 7.6 23.2 22.2 6.9 5.6
AMXL 6.2 14.7 7.4 12.4 11.0 6.6 5.7
ARA* 1.3 10.9 6.9 14.0 11.2 8.8 7.3
ASURB 1.3 19.0 9.1 19.8 16.0 8.4 7.7
AXTELCPO 1.6 -14.4 5.2 61.2 36.2 5.2 4.9
BIMBOA 2.5 17.2 11.0 24.1 15.4 9.4 6.4
CEMEXCPO 0.6 -16.3 8.5 -24.5 23.2 9.2 8.2
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 6.3 16.7 N.A. 14.9 12.4 * *
FEMSAUBD 2.4 28.1 8.4 29.7 20.4 7.7 7.1
GAPB 0.9 16.7 10.5 23.8 19.2 10.8 8.9
GEOB 1.9 12.5 6.4 11.6 9.8 5.9 5.2
GMEXICOB 3.9 15.5 7.7 18.1 12.9 8.7 6.7
GMODELOC 2.2 20.4 8.0 17.1 12.5 6.9 5.1
HOMEX* 2.4 19.7 8.2 12.4 9.7 7.5 6.2
ICA* 1.0 20.1 9.8 22.4 17.2 8.0 7.4
OMAB 1.1 22.3 8.9 20.7 15.9 8.7 7.2
SAREB 0.5 4.8 6.0 6.3 54 4.7 4.2
SORIANAB 2.1 33.9 12.3 24.2 20.4 11.0 9.4
TELECOMAL1 3.8 18.2 7.9 16.2 17.1 7.2 6.5
TELINTL 2.0 32.0 10.7 26.5 221 10.4 8.8
TELMEXL 5.4 12.0 5.7 10.6 11.2 5.7 5.6
TLEVISACPO 3.5 18.0 8.0 17.2 14.2 7.6 7.0
URBI* 1.7 13.4 8.1 14.1 10.9 8.1 6.8
WALMEXV 5.5 26.8 16.1 23.8 19.4 14.8 12.2

(1) Precio Objetivo, Recomendacién y Dividendo correspondientes al 2010
(2) Para COMPARTO el multiplo P/VL estimado para 09 y 10 es de 5.0 y 3.6x, respectivamente.
(3) Para CEMEX y GMEXICO cifras en délares al T.C. de Ps13.37 y 13.33 respectivamente.

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

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracion de Analistas.

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

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

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

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

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

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacién de precios objetivo

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

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

Sin previa autorizacion escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede ser
citado, ni divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.
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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.
18-Sep-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (vECES) | (vECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 33.46 18.41 1.53 351 2.36 4.75 1.76 1.8 9.5 6.0
BACHOCO B 2 22.90 24.60 1.62 -0.56 2.26 171 4.67 0.9 -41.1 7.0
BIMBO A 2 74.84 30.00 2.09 4.35 4.17 8.09 6.06 25 17.2 10.0
BAFAR B 2 13.50 8.23 0.28 0.42 0.46 1.15 0.29 1.6 31.9 10.5
CONTAL * 2 27.00 11.00 1.18 2.49 1.50 3.01 2.35 25 10.8 7.0
FEMSA UBD 2 48.37 20.22 0.91 1.72 1.63 3.22 6.81 4.95 24 2.3 28.1 29.7 8.1
GEUPEC B 2 42.50 15.10 0.68 1.09 1.65 2.73 1.56 2.8 39.1 105
GMODELO C 2 47.45 21.14 0.97 2.32 341 6.20 4.78 2.2 20.4 7.8
GMODERN * 2 76.50 56.88 3.25 8.70 4.99 12.29 6.56 13 8.8 5.9
GRUMA B 2 21.69 11.52 1.49 -21.46 3.66 6.91 3.04 19 -1.0 55
KOF L 2 65.81 32.22 1.89 3.06 3.76 7.93 6.15 2.0 215 7.3
HERDEZ * 2 16.00 5.76 0.67 1.16 1.30 2.34 0.71 2.8 13.8 8.5
MASECA B 2 8.20 7.52 0.46 0.90 0.71 147 0.85 11 9.1 4.6
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 18.70 21.07 0.29 -0.55 -0.47 1.18 2.75 1.48 0.9 1.0 -33.9 -39.8 8.5
CMOCTEZ * 2 27.47 9.47 1.00 2.36 1.34 2.58 1.67 2.9 11.6 8.6
GCC* 2 40.00 37.56 0.65 2.62 1.80 4.72 411 11 15.3 8.6
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA * 2 5.55 15.94 -0.61 -16.05 0.87 0.36 5.97 0.3 -0.3 16.0
KIMBER A 2 57.69 6.36 1.80 3.19 2.94 5.83 6.32 9.1 18.1 9.0
COMERCIALES
ALSEA * 2 8.35 4.65 -0.14 -0.05 0.04 0.42 0.50 1.8 -181.6 7.6
BEVIDES B 2 10.50 3.30 0.12 0.15 0.26 0.45 0.28 3.2 68.9 11.0
COMERCI UBC 2 11.05 12.60 0.02 -8.56 1.04 2.46 1.37 0.9 -1.3 6.1
CNCI B 2 0.36 0.27 0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 14 313.6 147
COLLADO * 2 23.50 23.09 -0.62 -7.89 0.99 571 3.73 1.0 -3.0 6.8
ELEKTRA * 2 558.62 139.66 7.00 37.46 7.97 12.58 225.72 4.0 14.9 17.8
FRAGUA B 2 104.00 39.81 331 6.56 2.98 6.18 3.63 2.6 15.9 12.8
GFAMSA A 2 21.40 19.46 0.26 1.04 1.04 2.01 3.46 11 20.6 7.8
GIGANTE * 2 14.00 17.36 0.38 0.99 0.43 1.01 4.39 0.8 141 7.3
LIVEPOL 1 2 54.00 22.79 0.80 2.33 1.28 3.69 1.88 24 23.2 12.7
SAB * 2 25.00 26.61 1.24 197 1.96 3.71 0.75 0.9 12.7 7.9
SORIANA B 2 34.72 16.91 0.72 1.02 1.09 1.16 2.26 0.55 21 2.0 339 31.9 12.3
WALMEX V 2 49.15 8.90 0.86 1.83 193 1.16 2.48 131 5.5 5.2 26.8 255 16.0
COMUNICACIONES
AMX L 2 30.23 4.87 1.19 2.04 243 1.68 3.15 0.60 6.2 5.7 14.8 124 7.4
AXTEL CPO 2 10.22 6.37 0.11 -0.71 041 0.31 0.97 0.87 1.6 1.7 -14.4 24.9 4.7
CABLE CPO 2 33.00 12.41 0.10 -0.47 0.63 122 8.63 2.7 -70.1 10.3
CEL * 2 46.21 -2.24 -3.14 -25.13 0.52 3.02 2.16 -20.6 -1.8 9.1
MAXCOM CPO 2 7.22 16.42 -0.68 -2.42 -0.18 -0.02 4.58 0.4 -3.0 51
MEGA CPO 2 22.89 9.83 1.04 1.77 1.35 2.57 2.83 2.3 13.0 7.2
RCENTRO A 2 11.50 8.10 0.03 0.65 0.43 147 0.31 1.4 17.6 75
TELECOM Al 2 63.07 16.52 2.24 3.47 6.61 13.55 6.00 3.8 18.2 7.9
TELINT L 2 9.77 4.83 0.24 0.37 0.33 0.26 0.52 0.29 2.0 23 26.3 29.6 11.9
TELMEX L 2 12.49 2.30 0.58 1.04 121 0.98 2.03 0.78 5.4 6.2 12.0 10.3 5.8
TLEVISA CPO 2 49.23 14.02 1.00 2.74 294 2.44 5.54 10.59 35 3.0 18.0 16.7 8.3
TVAZTCA CPO 2 5.89 1.73 0.03 0.50 0.45 1.19 0.94 34 11.8 5.4
CONSTRUCCION
ICA* 2 31.13 27.47 0.62 1.19 0.90 2.15 4.10 6.15 11 1.0 26.2 34.6 10.3
PINFRA * 2 25.08 5.92 0.50 1.57 221 4.63 10.33 4.2 159 3.0
CONTROLADORAS
ACCELSA B 2 6.40 6.84 0.09 -0.19 0.22 -0.08 0.50 0.9 -33.6 17.6
ALFA A 2 67.91 50.72 -0.91 -21.26 3.08 7.16 11.41 19.53 13 1.2 -3.2 220 6.9
CICSA B-1 2 6.68 3.44 0.16 0.35 0.22 0.46 0.36 1.9 19.3 121
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Principales Indicadores

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.18 1.2 0.8 0.6 52.2 17.0 12.8 21.8 17.4 20 29 806,020 ARCA *
39 2.0 1.8 30.7 1.2 -1.5 -2.2 4.6 22 65 599,853 BACHOCO B
0.75 1.3 12 0.4 169.8 7.3 51 17.9 9.5 41 10 1,175,800 BIMBO A
1.3 0.9 0.8 56.7 9.6 2.6 5.4 7.0 46 27 308,363 BAFAR B
0.27 3.1 2.1 1.6 24.6 174.2 144 24.9 17.4 12 29 750,000 CONTAL *
0.94 1.0 0.7 0.5 91.6 6.5 34 9.1 134 28 26 3,578,226 FEMSA UBD
0.9 0.5 0.4 76.9 8.1 2.4 7.3 6.1 16 27 176,319 GEUPEC B
0.72 4.0 25 2.0 23.8 N.A 9.6 12.3 25.6 39 70 3,233,360 GMODELO C
6.6 2.9 3.2 214 29.4 10.7 17.7 15.1 54 109 72,381 GMODERN *
0.92 0.9 0.5 0.5 319.1 9.3 -24.5 -67.8 7.9 49 51 563,651 GRUMA B
0.56 0.9 0.7 0.5 70.2 8.9 6.0 10.9 15.7 15 19 1,846,530 KOF L
114 2.2 14 13 70.1 75 6.2 23.0 12.6 63 45 427,479 HERDEZ *
3.1 1.8 1.8 48.3 28.0 8.5 13.0 139 106 92 918,405 MASECA B
CEMENTERA
174 0.5 0.4 0.2 163.9 4.8 -2.1 -2.8 104 44 31 8,698,278  CEMEX CPO
0.43 5.0 4.3 23 19.2 N.A 29.9 23.2 32.6 82 29 880,312 CMOCTEZ *
0.42 1.9 1.3 0.4 103.3 5.1 9.2 8.3 16.6 65 62 327,536 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
1.06 0.5 0.3 0.4 460.3 5.6 -27.6 -52.8 0.6 81 46 171,076 CODUSA *
0.63 1.0 0.8 0.6 310.2 10.6 145 46.0 26.4 73 28 1,087,533 KIMBER A
COMERCIALES
1.00 0.8 0.7 0.5 90.2 5.9 -0.3 -0.9 31 34 13 612,388 ALSEA *
0.8 0.2 0.8 172.8 5.6 0.6 4.4 1.8 9 51 408,844 BEVIDES B
124 0.5 0.2 0.4 265.6 24 -17.0 -41.0 49 17 52 1,086,000 COMERCI UBC
0.7 0.7 0.2 145.8 27.6 0.3 0.4 2.4 73 5 337,145 CNCIB
11 0.5 0.9 319.3 1.3 -6.1 -27.7 44 52 97 49,292 COLLADO *
0.77 15 14 1.3 217.4 5.0 21.2 42.7 7.1 223 29 243,096 ELEKTRA *
17 0.5 1.3 58.6 13.2 3.7 18.8 3.4 2 44 100,313 FRAGUA B
1.09 13 11 1.3 158.5 13 31 6.9 6.0 332 53 437,619 GFAMSA A
3.6 2.9 17 22.0 224.4 11.0 5.8 11.2 29 49 990,066 GIGANTE *
2.0 14 11 68.2 7.4 6.9 11.0 10.9 110 48 1,342,196 LIVEPOL 1
21 1.3 1.6 95.0 4.2 1.8 8.2 33 77 50 265,419 SAB *
0.77 0.8 0.2 0.4 104.1 5.2 19 6.5 4.3 10 35 1,800,000 SORIANA B
0.73 11 0.5 0.9 52.0 0.0 6.0 22.8 8.2 4 26 8,409,745 WALMEX V
COMUNICACIONES
1.10 0.7 0.6 0.4 164.5 18.0 18.2 49.2 28.1 48 21 32,763,487 AMX L
1.16 0.8 0.8 0.3 165.4 53 -7.9 -9.8 10.7 70 5 1,252,765 AXTEL CPO
1.7 1.6 0.9 92.9 6.9 -4.4 -8.6 115 81 13 489,487 CABLE CPO
0.48 0.6 0.5 0.2 N.A 1.4 -21.7 -109.8 33 63 6 125,279 CEL*
0.92 3.8 3.8 0.7 77.6 25 -23.8 -12.8 -0.2 133 4 263,273 MAXCOM CPO
0.78 4.0 3.7 0.6 55.1 16.0 23.7 21.2 344 19 9 860,678 MEGA CPO
1.6 1.6 0.8 36.3 18.7 13.8 8.0 31.3 112 0 162,725 RCENTRO A
1.08 1.0 0.9 0.4 200.4 6.4 6.0 245 235 82 5 3,486,913 TELECOM AL
0.91 0.9 0.9 0.6 60.4 8.8 8.3 N.A 11.6 105 4 18,148,043 TELINT L
0.63 1.0 0.9 0.4 334.8 6.9 15.7 51.5 30.6 69 6 18,403,277 TELMEX L
0.90 5.6 51 0.9 1424 6.5 15.1 20.8 30.6 113 38 2,817,137 TLEVISA CPO
0.54 23 1.9 0.6 330.3 4.3 145 38.3 34.8 176 59 2,913,364 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
1.43 14 1.2 0.6 180.2 3.8 2.3 52 8.0 138 41 642,868 ICA*
0.75 8.6 8.5 0.4 535.2 3.1 16.0 29.8 47.1 49 5 377,008 PINFRA *
CONTROLADORAS
11 0.7 0.8 70.1 4.7 -15 -3.0 -0.6 53 42 189,019 ACCELSAB
1.05 11 0.8 0.6 212.2 29 -10.7 -30.0 5.8 56 36 559,402 ALFA A
0.76 2.0 1.3 1.6 68.9 12.4 5.9 10.8 7.8 128 89 2,579,019 CICSA B-1
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. |  PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.1ZM | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
18-Sep-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12MEses | pisponiBLE| (veces) | (vECES) (veces) | (veces) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 2 20.70 6.49 0.88 0.28 1.39 2.44 1.56 3.2 744 6.7
CIEB 2 7.06 6.49 -0.81 -2.32 0.93 221 2.68 11 -3.0 6.9
CYDSASA A 2 13.00 20.13 0.82 0.38 1.78 4.66 3.85 0.6 34.0 3.1
KUO B 2 8.20 11.79 0.35 -3.19 1.06 2.08 2.09 0.7 -2.6 49
GCARSO Al 2 47.41 20.63 1.53 3.12 1.75 3.03 3.54 2.3 15.2 144
IDEAL B-1 2 11.80 3.44 -0.10 -0.10 0.17 0.42 0.70 34 -116.3 26.6
SANLUIS CPO 2 2.28 3.07 -2.19 -5.60 0.23 0.80 1.87 0.7 -0.4 125
VITRO A 2 6.70 3.86 -0.26 -15.90 1.64 3.76 3.25 1.7 -0.4 7.8
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 2 16.68 8.99 0.48 0.10 0.38 0.68 391 1.9 175.0 17.2
MINERA
AUTLAN B 2 28.24 9.67 0.09 -0.38 0.38 4.48 1.50 29 -73.9 5.6
GMEXICO B 2 23.11 8.37 0.45 0.72 0.84 1.05 2.08 2.48 2.8 2.7 32.1 275 10.7
PENOLES * 2 236.06 72.38 6.09 4.80 6.32 15.00 35.82 3.3 49.2 129
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2.52 51.66 -0.34 7.69 0.50 13.54 8.27 0.0 0.3 16
ICHB 2 46.79 50.04 1.89 3.16 2.86 491 4.20 0.9 14.8 6.6
SIMEC B 2 36.58 38.14 1.65 3.00 1.50 2.74 2.60 1.0 12.2 7.8
TEXTIL
HILASAL A 2 0.73 1.34 -0.39 -1.01 -0.09 -0.13 0.03 0.5 -0.7 32.3
TRANSPORTE
TMM A 2 11.00 25.48 -14.71 9.99 2.93 2.98 25.81 0.4 11 15.8
VIVIENDA
ARA * 2 8.56 6.45 0.28 0.50 0.62 0.38 0.68 0.75 13 13 17.2 13.8 124
GEOB 2 35.01 18.83 147 2.80 3.02 2.70 5.60 5.14 19 17 125 11.6 8.0
HOGAR B 2 1.59 0.49 -0.12 -0.34 -0.10 -0.22 0.03 3.3 4.7 -1.6
HOMEX * 2 86.53 36.37 2.82 3.87 6.95 4.03 8.11 4.52 24 2.1 22.3 125 11.6
SARE B 2 5.48 10.35 0.45 0.91 0.73 0.80 1.76 0.50 0.5 0.5 6.0 75 7.2
URBI * 2 27.82 16.44 0.80 212 2.05 1.25 3.12 1.57 1.7 1.6 13.1 13.6 9.8
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 57.71 45.13 1.56 3.03 3.17 2.57 4.46 3.24 13 1.2 19.0 18.2 8.7
CIDMEGA * 2 17.80 39.19 3.01 1.59 3.22 2.52 1.05 0.5 11.2 8.2
GAP B 2 39.86 46.59 0.99 2.39 1.79 1.15 2.23 294 0.9 0.8 16.7 22.3 10.5
OMAB 2 21.28 18.54 0.50 0.95 1.06 0.73 1.53 0.79 11 1.0 22.3 20.1 8.9
PASA B 2 12.75 12,57 0.24 -0.72 0.69 1.03 1.03 1.0 -17.8 6.2
POSADAS L 2 13.20 8.17 0.38 -1.01 0.82 2.04 0.94 1.6 -13.1 8.7
CMR B 2 3.61 3.90 -0.09 -0.15 -0.01 0.11 0.38 0.9 -24.4 9.5
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 11.60 8.58 -0.42 -4.27 -0.15 -0.03 221 1.4 2.7 12.6
LAMOSA B 2 8.39 8.59 0.45 -3.02 0.94 2.05 3.29 1.0 -2.8 9.3
DATOS POR ACCION MULTIPLOS AGOSTO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTiMos |conocibo | estivabo | uLT.12m | EsTimabo BETAS CIRCULACION
TRIM. 18-Sep-09 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) Veces) | (veces) | (VEces) (MILES)
GRUPOQOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 39.89 17.07 1.11 1.33 2.3 30.0 0.71 3,333,514
GFNORTE O 2 42.56 20.11 1.45 3.07 2.1 13.8 151 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.*Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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Principales Indicadores

AGOSTO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
BETAS AC/ AC AC/ A7) COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERT __ ROT.DE ROTDE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.16 11 0.8 0.5 186.3 9.8 1.6 55 138 64 32 1,800,000 MEXCHEM *
0.31 1.0 1.0 0.6 2238 2.1 8.7 -25.7 8.3 76 2 359,331 CIEB
0.17 2.2 18 0.9 785 7.5 11 19 132 81 26 198,641 CYDSASA A
1.6 1.0 0.7 217.0 48 -6.7 -24.1 43 72 55 456,366 KUO B
1.18 25 1.6 14 53.7 3.0 9.8 17.2 9.6 89 70 2,325,582 GCARSO Al
0.72 0.6 0.6 0.2 169.8 2.1 5.7 29 239 60 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.3 0.2 0.3 347.0 0.9 -13.9 -69.9 2.0 34 28 144,865 SANLUIS CPO
0.75 0.3 0.2 0.3 N.A 13 -22.8 -79.3 54 55 47 386,412 VITRO A
MERCADOS FINANCIEROS
0.72 13.9 13.9 6.3 74 118.2 4.2 1.1 30.4 60 0 592,989 BOLSA A
MINERA
0.79 22 13 0.9 52.1 18.3 2.8 -35 331 30 55 271,262 AUTLAN B
151 35 29 0.8 51.0 12.3 10.3 9.6 30.0 51 41 7,788,581 GMEXICO B
1.34 5.0 3.6 14 56.1 249 45 6.2 14.0 38 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.6 0.4 0.4 172.2 245 8.9 17.6 15.6 47 51 357,873 AHMSA *
0.86 3.6 1.3 17 37.0 456.4 44 71 6.9 45 116 436,575 ICHB
1.24 29 11 15 41.0 35.2 5.4 8.8 5.0 45 108 497,709 SIMEC B
TEXTIL
1.0 0.4 0.5 2311 0.5 -43.2 -43.1 5.4 104 144 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
2.1 2.0 0.2 840.0 0.7 11.8 47.8 35 93 8 55,227 TMM A
VIVIENDA
1.07 55 0.9 24 65.2 171 104 8.3 14.3 27 628 1,309,991 ARA *
1.48 2.2 13 13 136.5 49 8.3 175 16.7 175 161 539,416 GEOB
0.22 17 0.1 13 2748 -1.8 -54.7 -75.5 -36.0 58 980 471,817 HOGAR B
1.61 34 17 15 150.6 475 6.7 12.0 14.0 224 274 335,870 HOMEX *
1.12 4.2 3.2 1.9 103.3 4.2 9.2 9.6 17.9 673 207 382,905 SARE B
1.35 54 3.2 2.0 91.7 10.0 145 14.7 213 386 303 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.58 5.8 5.8 0.7 20.2 175.0 28.8 6.3 424 17 1 300,000 ASUR B
18 1.0 0.5 70.0 3.6 9.3 4.2 14.8 183 183 67,637 CIDMEGA *
0.61 31 31 15 6.6 318 40.7 5.2 379 80 0 561,000 GAPB
0.68 0.8 0.8 0.3 359 317 19.7 51 315 65 0 394,393 OMA B
1.6 15 0.5 94.1 51 -3.7 54 5.3 81 12 129,275 PASAB
0.8 0.8 0.3 168.7 3.3 -7.0 -117 14.2 69 9 483,937 POSADAS L
0.8 0.7 0.4 55.4 4.6 2.1 -3.6 15 18 8 249,931 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
29 11 0.8 210.8 2.6 -12.4 -35.3 0.1 32 108 162,664 CERAMIC B
-0.02 0.5 0.3 0.4 416.4 15 -13.6 -24.4 9.2 124 66 367,857 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 | capmaL | c.vencs CVENCNTA/ |Rvas. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL™ CAP.CONT. | CVENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
269,697 56,918 7.8% 21.7% 34.5% 32.4% 42.7% 2.6% -24.6% 332.5% 1.1% 6.4% GFINBUR O
581,922 40,592 15.3% 15.6% 8.6% 19.9% 6.3% 2.7% -0.4% 102.0% 1.1% 16.2% GFNORTE O

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

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 10 al 17 de Septiembre. Septiembre
Emisora Serie Acciones Precio Importe Acciones Precio Importe Reﬁf)(r:rl]?)?:(sias
Recompradas Promedio (000) Recompradas Promedio (000) 2009

ALSEA * 397,000 8.75 3,476 1,667,000 8.65 14,439 10,374,200
AMX A 164,800 30.80 5,095 408,600 30.48 12,456 2,244,200
AMX L 19,298,600 30.87 595,697 43,398,600 30.43 1,322,272 707,617,693
ARA * (1,173,000) 8.16 (9,334) (818,900) 7.92 (6,426) (2,500)
ARCA * 2,000 32.94 93 (469,100) 32.64 (14,905) (2,039,300)
AUTLAN B 163,600
AXTEL CPO (1,877,000) 9.15 (17,120)  (6,766,300) 8.75 (59,301) (22,197,400)
BACHOCO B 46,000
BOLSA A 2,676,200
CIDMEGA * 19,900
CICSA B-1 6,505,800
CMR B 454,400
COLLADO * 200
COMERCI UBC (477,800)
CYDSASA A 14,758,850
COMPART (0] 185,400
ELEKTRA * (750,000) 535.00 (401,250) (750,000) 535.00 (401,250) 164,400
FINAMEX (0] 13,400
FINDEP * 100,000 7.90 790 1,758,500
GCARSO Al 2,767,100
GAP B (1,720,000)
GFAMSA A (915,500)
GEO B (1,613,900)
GBM (0] 57,400
GFNORTE (6] (4,350,000)
GIGANTE * 1,149,400
GMODERN A 3,100
HERDEZ * 5,500 16.00 88 886,400
HILASAL A 49,500
ICA * 387,900
KIMBER A 216,700 59.48 12,949 718,300 58.22 41,793 8,977,600
KIMBER B 800,000 57.13 45,765 7,751,000
LAB B 2,508,000
MAXCOM CPO 92,100
MEGA CPO (749,400) 23.65 (17,832)  (1,263,300) 22.97 (29,360) (4,045,700)
MEXCHEM  * (821,000) 19.05 (15,728) (1,580,100) 18.29 (29,272) (379,500)
OMA B (50,000) 20.89 (1,034) (267,500) 20.07 (5,305) 718,800
PINFRA * 65,000 24.85 1,617 69,000 25.03 1,719 9,618,000
POSADAS A 30,600
POSADAS L 1,000
SARE B (3,529,300)
TELECOM Al 1,084,300 53.52 57,992 1,084,300
TELINT A 217,300 9.34 2,035 286,800 8.79 2,618 7,152,600
TELINT L 5,000,000 9.52 47,619 11,000,000 9.06 99,663 235,809,900
TELMEX L 7,500,000 12.57 94,284 16,767,800 12.49 209,589 253,832,900
TELMEX A 99,100 12.47 1,239 182,300 12.37 2,264 1,305,900
TLEVISA CPO 300,000 47.79 14,337 500,000 47.63 23,769 670,000
TVAZTCA CPO (7,869,200) 5.82 (45,754)  (8,200,000) 5.74 (47,573) (3,564,500)
VASCONI * 340,700
WALMEX V 892,000 48.97 43,513 2,392,000 48.07 114,118 38,303,200
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 29,942.00 1.67 8.70 Cierre % Sem. % Mes % Afio
INMEX 1,735.32 2.28 12.83 NTE+EMP B 93.251609 0.34 2.72 23.63
IMC30 391.77 2.24 12.74 NTE+DE B 2.271882 2.13 9.62 31.31
VOLUMEN (000) 1,240.0 27.9 5.4 NTE+IN B 21.646443 231 9.78 27.19
IMPORTE (000) 34,606.3 2,787.9 11.1 NTE+DJ B 0.114716 0.62 9.59 11.33
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.424037 1.14 11.05 11.05
AlaAlza A la Baja NTE+CON B 2.445733 0.34 1.70 9.29
AXTEL CPO 16.67 CMRB -7.44% NTE+GL B 4.220194 0.71 14.33 2741
ALFA A 1421 GMODELO C -6.61% NTE+SEL B 1.442696 0.86 11.74 37.81
CEMEX CPO 11.91 C* -6.11% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
POSADAS L 11.86 CONVER A -5.86% NTE-CP F4 1.768222 0.33 1.63 -1.26
MEXCHEM * 10.40 COMERCI UBC -5.07% NTE-MP F2 86.820196 0.40 2.08 -0.48
GCARSO Al 9.11 ALSEA * -4.13% NTE-LP F2 15.148626 0.58 2.97 -1.99
GRUMA B 8.13 CYDSASA A -3.70% NTEBONO M2 1.547679 0.78 3.37 3.23
TELECOM Al 7.98 COMPART O -3.70% NTE-PRIV F2 4.882727 0.90 4.58 1.78
KOF L 7.73 KIMBER A -3.50% NTE-IB1 A 0.730165 -1.00 -3.37 -1.06
ARA * 7.00 GIGANTE * -3.45% NTEGUB 1+ 9.086966 0.93 4.52 6.61
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI MEXICO (pts.base) 181.00 212.00 210.00 TIE 28 dias 4.9325 4.9050 4.8850
CETES 28 dias 4.49 4.47 4.48 TIEE 91 dias 5.0316 4.9900 4.9750
CETES 91 dias 4.60 4.58 4.58 CPP 3.47 31/Aug/09 3.63
CETES 182 dias 4.89 481 4.80 CccpP 4.13 31/Aug/09 4.32
CETES 364 dias 5.13 5.06 CCP UDIS 4.73 31/Aug/09 4.80
BONOS 784 dias 7.50 7.33 6.81 CCPDLS 2.47 31/Aug/09 2.57
UDIBONOS 30 afios 3.66 3.68 3.92 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS 364 dias 0.3000 0.2744 0.2817 GUBERNAMENTAL 453 4.50 4.45
BPAT'S 1,092 dias 0.3600 0.3516 0.3420 uDlI 4.277477 4.273550 4.267060
BPAS182 1,820 dias 0.3700 0.3696 0.3818
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 13.2413 13.2413 13.3432 13.3432 12.9555 12.9555
INTERBANCARIO 13.2375 13.2545 13.3505 13.3695 12.9485 12.9605
SPOT (48 Horas) 13.2455 13.2585 13.3585 13.3735 12.9525 12.9625
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
agosto agosto agosto ago-dic agosto
AL CONSUMIDOR 136.161 0.20% 0.24% 1.79% 5.08%
PRODUCTOR 140.063 0.53% 2.86% 3.89%

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

Publicacion elaborada por la direccién 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 Analisis Fundamental 1670 2223
Marisol Huerta Andlisis Fundamental 1670 2224
Pablo Duarte Analisis Fundamental 1670 4046
Olivia Colin Analista Jr. 1670 2982
Miguel A. Calvo Tecnologia 1670 2220
Felipe Olvera Asistencia 1103-4000 ext. 2608
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