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Analisis y Comentarios

Modificamos al alza nuestro pronéstico de inflacion para fines de 2010
a 4.6% (de 4.2%) y a la baja el de 2011 a 3.35% (de 3.5%). Sin
embargo, mantenemos nuestra expectativa de que la tasa de fondeo
permanecera sin cambios en el 2010.

Esperamos que el PIB crezca a una tasa del 4.6% en el 2010 apoyado
por el sector exportador y 3.6% en el 2011.

Pensamos que la evidencia es muy clara respecto a que la economia
de Estados Unidos, continlia su proceso de expansion. Pero seria iluso
pensar que vamos a seguir viendo ganancias mensuales de esta
magnitud. Claramente estamos viendo un rebote ciclico y mientras
mas se acerque la economia a su nivel de largo plazo, menores seran
las ganancias mensuales. Es mas, la economia aun experimenta
serios problemas estructurales que faltan por resolverse como es la
contraccioén crediticia y la abultada deuda publica.

Analisis de Renta Fija. Si bien vemos valor en toda la curva de bonos
M incluidos los largos plazos, nos parece que las tasas que ofrecen un
mayor atractivo siguen siendo desde el bono M2012 y hasta el
M2018, y en especifico vemos una buena oportunidad de entrada en
las tasas de los bonos M 2014 y 2015.

En IRS mantenemos nuestra recomendacion de flatteners entre 2 y 5
anos, y 2 y 10 afos.

Andlisis del Tipo de Cambio. La combinacion de sefales entre la
tendencia de las posiciones en los contratos a futuro y los factores
técnicos, nos hacen mantener una visién positiva para el peso. Los
movimientos de depreciacion del peso serian limitados a la zona de
$12.8 y se mantiene abierta la posibilidad de que la divisa muestre
una extension del movimiento positivo a $12.25 pesos por ddlar,
antes de volver a mostrar estabilidad en la cotizacion.

Existen diversos factores que pueden influenciar en la decision de los
inversionistas para acumular posiciones en los mercados de capitales
durante el cierre del afio, el mas relevante es la renovaciéon del pacto
mediante el cual las AFORES acordaron canalizar los recursos
provenientes de aportaciones y cuotas hacia inversiones en
instrumentos financieros domésticos.

Recomendamos tomar utilidades en Axtel y construir posiciones en
Ameérica Movil. Telmex y Televisa lucen atractivas ante el proximo pago
de dividendos. Tome utilidades en los grupos aeroportuarios. De corto
plazo, no perder de vista a Cemex, Urbi, Ica y GMéxico.
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Economia Nacional

Modificamos al alza nuestro pronéstico de
inflacion para fines de 2010 a 4.6% (de 4.2%) vy a
la baja el de 2011 a 3.35% (de 3.5%).

Mantenemos nuestra expectativa de que la tasa
de fondeo permanecera sin cambios en el 2010.

Banxico reviso al alza su trayectoria estimada de la
inflacion, no modificamos nuestro estimado para la
tasa de fondeo.

En respuesta al informe de Banxico donde publicé su
trayectoria estimada para la inflacion 2009-2011, y con
mas informacién respecto al posible comportamiento de los
precios administrados y las tarifas locales, hemos
mantenido sin cambio nuestro pronostico de inflacion en
3.9% para fines de este afo, subido el de fines de 2010 a
4.6% (de 4.2%) y bajado el de 2011 a 3.35% (de 3.5%).
Sin embargo, mantenemos nuestra expectativa de que no
habra alzas en la tasa de fondeo durante el 2010, con
riesgo a que pueda adelantarse al cuarto trimestre.

Banorte Trayectoria Estimada de la Inflacién 2009-2011
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Como esperabamos, Banxico aplazé el momento en el que
espera converger a su meta de inflacion del 3.0% de
finales del 2010 que preveia anteriormente, al cierre de
2011. Sin embargo, modificé al alza la trayectoria estimada
por arriba de lo que estimabamos, hasta en 150-175pb
para algunos trimestres. Para el Gltimo trimestre del 2009
anticipan una inflaciéon promedio de entre 3.75%-4.25%
(25pb menos respecto al estimado en el informe previo),
para finales de 2010 un rango entre 4.75%-5.25%
(+175pb respecto al previo), y una inflacién entre 2.75%-
3.25% para el cierre de 2011.

El comunicado no cambia nuestra visién respecto a la
conduccién de la politica monetaria en los préximos meses
debido a que:

¢ Se trata el impacto de los precios administrados y
concertados y el paquete fiscal aprobado como de
una sola vez. Banxico explicé que los ajustes al alza en su
trayectoria estimada de la inflacion se deben al efecto
esperado del paquete fiscal, pero sobretodo, a los posibles
cambios en la politica de precios de los bienes y servicios
administrados y a las actualizaciones anticipadas en las
tarifas y derechos locales. Como hemos venido
comentando, destacaron que esperan que ambos factores
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“impacten de una sola vez...”, y que por lo tanto, “tengan
un impacto transitorio sobre la inflacién”.

¢ Se aplazoé la convergencia de la meta del 3.0%
hasta finales del 2011. Banxico ya no esta
comprometido con la meta del 3.0% para finales del
proximo afio. A la luz de la nueva trayectoria estimada
para la inflacion, Banxico no tendria porque subir tasas,
porgque se dio un margen hasta el 5.25%.

¢ No esperamos que la inflacion rebase los
nuevos intervalos proyectados por Banxico. Con
excepcion del primer trimestre del 2010, donde se dara
el impacto mas fuerte del paquete fiscal y los ajustes en
tarifas locales, nuestro escenario para el
comportamiento de la inflacion en el 2010 y 2011 se
ubica dentro del rango estimado por el Banco de México,
pegandose a la parte baja de dicho rango y en algunos
casos mas optimista. En nuestra proyeccién, vemos la
inflaciébn aumentar de 4.11% en promedio para el cuarto
trimestre de este afio a 4.88% en el primero de 2010
(4.25%-4.75% rango Banxico) y después ubicarse en
4.86% en el cuarto (4.75%-5.25% rango Banxico). Para
el 2011, esperamos que la inflacién llegue a 3.16% en
promedio en el cuarto de 2011 (2.75%-3.25% rango
Banxico).

Estimaciones Banco de México y Banorte (Promedio trimestral)

Proyeccion Proyeccién
Informe Segundo Informe Tercer
Trimestre  Trimestre 2009  Trimestre 2009 Proyeccién Banorte

2009-1V 4.00-4.50 3.75-4.25 4.11
2010-1 3.75-4.25 4.25-4.75 4.88
2010-11 3.25-3.75 4.50-5.00 4.58
2010-111 3.25-3.75 4.75-5.25 4.82
2010-1vV 3.00-3.50 4.75-5.25 4.86
2011-1 3.00-3.50 4.50-5.00 3.47
2011-11 3.00-3.50 3.50-4.00 3.62
2011-111 3.25-3.75 3.32
2011-1V 2.75-3.25 3.16

Fuente: Banxico y Banorte

= La funcién respuesta de Banxico. Banxico podria
entrar en un dilema de politica, si decide actuar solo en
respuesta a la inflacién, sin tener en cuenta la postura
de la Reserva Federal. Es bastante obvio que la Reserva
Federal no est4 en apuro por cambiar su postura y ha
decidido seguir con su politica expansiva. De decidir
Banxico contraer su postura, el efecto seria un arbitraje
de tasas y la excesiva apreciacion del peso, lo cual
golpearia a la incipiente recuperacion liderada por el
sector externo.

El riesgo a nuestro estimado es un alza mas agresiva de
lo esperado en los precios administrados y en las tarifas
y servicios locales, con lo cual Banxico se veria obligado
a adelantar el alza en la tasa de fondeo al cuarto
trimestre del 2010. Asimismo, un ajuste mas agresivo
en las expectativas de inflaciéon, llevaria a Banxico a
responder adelantando el alza en tasas. Sin embargo,
creemos que dado que la brecha del producto
permanecera negativa, las expectativas de mediano
plazo se mantendran bien ancladas.
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e Esperamos que el PIB crezca a una tasa del 4.6%
en el 2010 apoyado por el sector exportador y
3.6% en el 2011.

e Las remesas, el empleo, la confianza de los
consumidores, y el crédito apuntan a debilidad en
el gasto de las familias.

La demanda interna seguira deprimida hasta
mediados del 2010.

Esperamos que la recuperacibn econdémica provenga
principalmente del sector exportador, mientras que
anticipamos que la demanda interna seguira deprimida
hasta mediados del 2010. Si bien las cifras de demanda
externa muestran una tendencia de recuperacién,
apoyadas en buena medida, por el desempefio del sector
automotriz, los datos relacionados con la demanda interna
muestran todavia fragilidad.

¢ El gasto de las familias severamente golpeado. Las
remesas cayeron a una tasa anual de 35.8% en octubre,
después de una contraccién cercana al 13% durante los
primeros nueve meses del afio. Este descenso, se suma a
la reciente apreciacion del tipo de cambio, significando
menores ingresos para las familias mas pobres que
dependen de las mismas. Al mismo tiempo, el empleo
sigue rezagado, mientras que la situacion econdmica sigue
afectando la confianza de los consumidores, que en
noviembre se ubic6é en 78.2. por arriba del minimo de 77
observado en octubre, pero muy por abajo de los niveles
que se observaban previo a la crisis. Finalmente, el crédito
al consumo sigue contrayéndose al 21.5% (casi al mismo
nivel del -21.7% en septiembre), lo que se suma a la serie
de factores que esperamos mantengan el consumo
deprimido por varios meses mas.

Remesas (Variacion Anual)
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¢ Las condiciones de crédito para las empresas aun
no se normalizan. En octubre, los préstamos a las
empresas otorgados por la banca comercial, cayeron a una
tasa anual de 3.0%, por primera vez desde el 2004. Es
importante destacar, sin embargo, que para las empresas,
los proveedores siguen siendo la principal fuente de
financiamiento. Para sélo cerca del 20% de ellas, el crédito
de los bancos comerciales es su principal fuente de
financiamiento.

¢ El gasto del sector publico aumenta, pero no sera
suficiente para contrarrestar las todavia adversas
condiciones para el gasto del sector privado.

¢ La demanda externa en recuperacion. En el caso de
la demanda externa, la mejoria ya es evidente. Las
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exportaciones no petroleras han moderado su ritmo de
caida a tasa anual desde maximos de 30.6% observados
en abril, hasta una disminucién de 10.9% en octubre. En
el calculo mes contra mes ajustado por factores
estacionales y anualizado, las exportaciones no petroleras
registraron un avance de 17.1% en el décimo mes del
afio, apoyadas por el crecimiento de 11.7% en las
manufactureras. La mejora en las exportaciones ha sido
especialmente evidente en las provenientes del sector
automotriz.

Exportaciones No Petroleras (Variaciéon Anual)
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A pesar de la debilidad de la demanda interna esperamos
que el sector exportador impulsé el crecimiento de la
actividad econdmica, por lo que estimamos que el PIB
crezca a una tasa del 4.6% en el 2010 y 3.6% en el 2011.
Esperamos un crecimiento mas fuerte en el primer
semestre del afio, que se moderara hacia la segunda
mitad del 2010.

Banorte, Prondstico PIB Trimestral (Variacion Anual
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Datos a publicarse la proxima semana.

Mie

Dic 09

9:00am Ago Sep Oct Nov
Precios al consumidor (%om/m) 0.24 0.50 0.30 0.57
Precios al consumidor (% anual) 5.08 4.89 4.50 3.92

Vie

Dic 11

14:30pm Jun Jul Ago Sep
Inversion fija bruta (%) -12.3  -140 -11.2
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Economia Internacional

e Los reportes de esta semana confirmaron la
aceleracion de la economia en noviembre.

e Estamos viendo un rebote ciclico y mientras mas
se acerque la economia a su nivel de largo plazo,
menores seran las ganancias mensuales.

La recuperacion econémica continda en EU, pero adn
permanece fragil.

Los reportes de esta semana confirmaron la aceleracion de
la economia en noviembre. Esta lectura fue ofrecida por el
informe de empleo, el ISM manufacturero, la venta de
vehiculos, los informes regionales de opinién empresarial y
el beige book para el mes de noviembre. Menos claro fue el
ISM no manufacturero. En general, podemos concluir de
estos reportes que ha habido una re-aceleracion de la
economia en noviembre. Sin embargo, la expansion es
muy diferenciada a través de los distintos sectores. AUn es
prematuro arriesgar conclusiones, pero por los informes de
ISM pareciera que el sector manufacturero ha
experimentado una re-aceleracién, mientras que el no
manufacturero viene rezagado. Mas aun, los informes de
empleo sugieren que la expansion es aun fragil, pues gran
parte de la creacion de nuevos empleos se explica por
trabajadores temporales, mientras que la creacién de
empleos permanentes es incipiente. Esto probablemente
llevé al Gobernador Bernanke a decir en su deposicion en
el Senado para su confirmacion, que el retiro del estimulo
debia ser analizado detenidamente y debia ser gradual. Los
reportes de la siguiente semana complementaran esta
evaluaciéon y nos ofreceran una lectura sobre la demanda
interna, tal es el caso del crédito al consumo y comercio
internacional para octubre, ventas al menudeo, la encuesta
de casas para noviembre y la primera lectura de la
confianza del consumidor en diciembre.

De la lectura de los reportes de esta semana podemos
extraer las siguientes tendencias.

¢La recuperacion se consolida en noviembre. Los
informes de solicitudes de desempleo semanales y el de
empleo para noviembre ofrecen esta lectura. Las
solicitudes de desempleo han sorprendido a la baja y para
nosotros es el indicador mas confiable de cambios en el
ciclo econémico. Desde finales del tercer trimestre las
solicitudes semanales indican una re-aceleracion en la
actividad econdmica. Por su parte el informe de empleo
también sorprendié positivamente. En noviembre sdélo
11,000 trabajadores perdieron su empleo, después de
haberlo hecho 111,000 en el mes anterior (revisado de -
190,000) y bastante menor a los -125,000 anticipado por
el consenso de analistas. Mas relevante fue la caida de la
tasa de desempleo a 10% de la fuerza laboral después de
haber llegado a 10.2% en octubre. Lo relevante es que
esta es la primera caida desde que empezd la crisis.
Finalmente, las horas trabajadas aumentaron y la
compensacion por hora trabajada se desaceler6 a 2.2% en
noviembre con respecto al mismo mes del afio anterior,
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después de haberse ubicado en 2.4% en octubre. Sin
embargo, un andlisis detenido del informe sugiere que la
recuperacion es fragil. Por una parte gran parte de la
creacion de nuevos empleos fueron temporales; y por la
otra, el sector servicios fue el que mas empleos genero.
En contraste, los sectores manufactureros y construccion
aun siguen despidiendo empleados al mismo ritmo de
hace un par de meses.

Solicitudes de desempleo y PIB
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¢ Desempefio sectorial dispar. Este mensaje fue
ofrecido por los ISM manufacturero y no manufactureros.
Aunque el indice global del ISM manufacturero mostré un
retroceso a 53.6 en noviembre de 55.7 en el mes
anterior, los componentes sugieren fuertes ganancias. Tal
es el caso de los indicadores lideres dentro del reporte
como son las nuevas Ordenes e inventarios. Las primeras
llegaron a 60.3 después de haber sido 58.5 en octubre, y
muy por encima del nivel neutro de 50, lo que indica
expansion. De la misma manera el subindice de
inventarios cay6 a 41.3 en noviembre después de haber
sido 46.9 en octubre. En contraste el indice no
manufacturero cay6 a 48.7 de 50.6, e indica que el sector
servicios siguié contrayéndose en noviembre. Este mismo
mensaje fue ofrecido por nuevas 6rdenes (cayeron a 55.1
de 55.6) e inventarios (subieron a 45.5 de 43.0).
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ISM Manufacturero
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¢ Venta de autos se consolida. La venta de autos es uno
de los mejores predictores del gasto de consumo privado.
El que las ventas hayan aumentado a 10.9 millones de
unidades en noviembre después de haber sido 10.4 en
octubre y permanezcan por debajo del pico 14.1 unidades
en agosto cuando el estimulo de los cash-for-clunkers
estaba en su apogeo sugiere que el consumo se ha
desacelerado.

Sin embargo la desaceleracion es marginal y esperamos
que aumente en los siguientes meses. Quizas este
indicador va a mostrar el dinamismo de la economia sin
estimulos y seréa clave en evaluar el desempefio futuro. La
proxima semana los reportes de crédito, ventas y confianza
del consumidor nos daran una evaluacién mas certera del
comportamiento del consumo privado.
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¢ Bernanke permanece cauto. La deposicion del
Gobernador Bernanke de la Reserva Federal con motivo
de su re-confirmacién ofreci6 poco en términos de
evaluacion del desempefio econdémico. Sin embargo,
ofrecié una evaluacién cauta del desempefio econémico.
Por ejemplo dijo: “...el desempleo podria permanecer alto
por algun tiempo, aun cuando esperamos una
recuperacion moderada...” Con respecto al retiro del
estimulo monetario no se le noté en apuros y dijo:
“..deberiamos de estar preparados a retirar el estimulo
monetario extraordinario de forma gradual y en el tiempo
adecuado cuidando la recuperacion de los mercados y la
economia.” Mas preocupado se le noté por los problemas
estructurales que aun impiden que la recuperacion
econdmica avance, como son los temas de regulacion del
sistema financiero para que el crédito fluya de manera
adecuada; y el tema del sobre-endeudamiento fiscal que
opind que se deberia de reducir.

En sintesis pensamos que la evidencia es muy clara
respecto a que la economia continla su proceso de
expansion. Pero seria iluso pensar que vamos a seguir
viendo ganancias mensuales de esta magnitud.
Claramente estamos viendo un rebote ciclico y mientras
mas se acerque la economia a su nivel de largo plazo,
menores seran las ganancias mensuales. Es mas, la
economia aun experimenta serios problemas estructurales
que faltan por resolverse como es la contraccidn crediticia
y la abultada deuda publica.

Datos a publicarse la proxima semana

Diciembre 7 - 11

Lun
Dic 07
14:00pm Jul Ago Sep Oct
Crédito al Consumo -13.19 -9.86 -14.79
Jue
Dic 10
7:30am Balanza Comercial Jul Ago Sep Oct
-31.85 -30.84 -36.47
Vie Ago Sep Oct Nov
Dic 11
7:30am Precios de Importacion 1.5% 0.2% 0.7%
Vie Ago Sep Oct Nov
Dic-11
7:30am Ventas al Menudeo Total 2.4% -2.3% 1.4%
Ex autos 0.8% 0.4% 0.2%
Sep Oct Nov Dic Prel
9:00am Confianza Consumidor U. Mich  73.5 70.6 66
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Analisis de Renta Fija

e Oportunidades de inversion

Nuestra expectativa, aun cuando hay riesgo de que sea en
el dltimo trimestre de 2010, es que el banco central no
incrementaréa la tasa de fondeo hasta el 2011, por lo que
consideramos que el alza en las tasas de mercado es una
oportunidad de entrada.

En el mercado, bajo la percepcion de que se incremento la
probabilidad de que banco de México adelante el inicio del
ciclo de alza en la tasa de referencia, después de la
revision al alza en sus prondsticos de inflacion para el
2010, las tasas de interés registraron un alza significativa
en los dltimos dias. En la curva de bonos M, hubo un
desplazamiento al alza generalizado, pero los plazos que
mas se presionaron y no alcanzaron a absorber ni una
minima parte de lo perdido fueron los de | parte media de
la curva -del Bono M 2013 al Bono M 2017-.

Con base en nuestro escenario, si bien vemos valor en toda
la curva incluidos los largos plazos, nos parece que las
tasas que ofrecen un mayor atractivo siguen siendo desde
el bono M2012 y hasta el 2018, y en especifico vemos una
muy buena oportunidad de entrada en las tasas de los
bonos M 2014 y 2015 que son los que se presionaron mas
de 10 centésimas en estos primeros cuatro dias del mes..

Curva de tasas bonos M Diciembre
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En lo que se refiere a los IRS’s, también el desplazamiento
al alza de la curva fue generalizado. No obstante,
sorprende la subida de los plazos de 1 y 2 afios, que desde
el nivel de cierre de la semana previa acumularon alzas de
22 y 29 centésimas respectivamente.

Aun cuando nuestra expectativa de trayectoria de tasas de
referencia es mas optimista que la del resto de los
especialistas, la reaccién de los IRS de 2 afios, sobretodo,
es exagerada, y es probable que en los siguientes dias
muestre una baja interesante.
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No obstante, reiteramos que bajo nuestra expectativa de
un aplanamiento de la curva, ante el escenario de
estabilidad de tasas de referencia, sugerimos flatteners
entre 2y 5 afiosy 2 y 10 afos.

Recibir 5 afios y pagar 2 afos. El diferencial se ha
reducido de los 129 puntos base (pb) de la semana
pasada a los 117pb, aunque derivado de la presion en el
plazo de 2 afios. Si bien el diferencial puede volver a
incrementarse si como pensamos habra una disminucién
en la tasa de 2 afios, nuestra expectativa hacia el
mediano plazo es que bajara a los 100pb.

Diferencial 5 y 2 afios

175 - Maximo
150 pb
150 - P
125 -
100 | 118 pb
Minimo
75 1 100 pb

50

25 -

0 ‘ ‘ ‘
Ene-09 Abr-09 Jul-09 Oct-09

Recibir 10 afios y pagar 2 afos. El diferencial se redujo
20pb en esta semana ubicandose en 188pb, la
expectativa de reduccién e tasas de 2 afios puede
volver a elevarlo a la zona de 200pb, pero de mediano
plazo esperamos que se reduzca a los 160pb.

Diferencial 10 y 2 afos
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Analisis del Tipo de
Cambio

¢ Se mantiene la fortaleza del peso

Ante la expectativa de una recuperacién econémica mas
clara, el atractivo bajo la perspectiva de alto rendimiento
derivado del diferencial de tasas de interés entre México y
Estados Unidos, ademas del incremento en el apetito por
riesgo, el peso se sigui6 fortaleciendo significativamente
frente al dolar.

Contrario a lo observado a lo largo del afio, en estos
ultimos dias, el peso ha mostrado un fortalecimiento frente
al délar mas importante que el resto de las monedas de los
emergentes. De hecho en el acumulado de este ultimo
trimestre del afio registra una apreciacion de casi 7%, la
mayor ganancia entre los emergentes sélo después de la
moneda chilena.

Desempefio de Monedas de Paises Emergentes

Apreciacion(+)

Pais Divisa Depreciacion (-)
g'g:’;‘;g 4T 09

Chile USD/CLP -1.3%  9.7%
México USD/MXN 29% 6.9%
Polonia USD/PLN 1.7% 5.6%
India USD/INR 0.8% 4.4%
Brasil USD/BRL 21% 3.3%
Rusia USD/RUB 0.3% 2.9%
Eslovaquia USD/SKK 0.2% 2.9%
Malasia USD/MYR 04% 2.7%
Hungria USD/HUF 13% 2.6%
Indonesia USD/IDR 01% 2.6%
Filipinas USD/PHP 12% 2.4%
Croacia USD/HRK 0.4% 2.2%
Singapur USD/SGD 0.2% 2.0%
Corea del Sur  USD/IKRW 0.0% 2.0%
Tailandia USD/THB 0.1% 0.9%
Argentina USD/ARS -0.3% 0.8%
R. Checa USDICZK 23% 0.5%
Peru USD/PEN 0.7% 0.3%
Taiwan USD/TWD 0.3% 0.1%
Hong Kong USD/HKD 0.0% 0.0%
China USD/CNY 0.0% 0.0%
Turquia USDITRY 28% -0.1%
Colombia USD/COP -0.6% -3.6%

Fuente: Bloomberg.
*Al 3 de diciembre

Este movimiento lo ha acercado rapidamente a nuestro
nivel objetivo en $12.5 pesos por doélar, y aunque creemos
que tendera a estabilizarse en esta zona, hay elementos
que mantienen abierta la posibilidad de una mayor
apreciacion en el corto plazo.
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De nueva cuenta la tendencia de las posiciones netas en
los contratos a futuro y opciones del peso en el mercado
de Chicago, siguen apoyando el escenario de fortaleza
para la divisa mexicana.

Las posiciones largas no-comerciales, que corresponden a
contratos especulativos de compra/venta de pesos, se
siguieron incrementando significativamente, de acuerdo
con el reporte del 27 de noviembre, con datos al 24 del
mismo mes. Aun cuando se mantienen lejos de alcanzar
los niveles de marzo a mayo del 2008, cuando la divisa se
ubicaba en alrededor de los $10.2 pesos por doélar, han
establecido ahora un nuevo nivel maximo del 2009, muy
por encima de lo observado en los episodios de
apreciacion del peso a la zona de $12.8 en los meses de
agosto y octubre recientes.

Al mismo tiempo, las posiciones cortas no-comerciales de
los futuros y opciones del peso, revirtieron el movimiento
creciente observado en las dos semanas previas, y se
mantienen en los niveles del rango que en 2008
acompafo al fortalecimiento del peso, ayudando a la
tendencia positiva de las posiciones netas.

Consideramos que si bien no podemos descartar que haya
brotes de incertidumbre en el entorno internacional, que
provoquen cambios bruscos en el neto de estas
posiciones, por ahora siguen apuntando a una postura en
contra del délar y a favor de la moneda mexicana.

Posiciones Netas $USD a favor del peso en los
futuros del mercado de Chicago

USD (MM)
$2 - 16

$7 Lo L9
Ene-07 Sep-07  May-08 Ene-09 Sep-09

Técnicamente, en nuestro comentario de la semana
pasada menciondbamos que el rompimiento de la zona de
$12.78 daria lugar a un descenso casi directo a la zona de
$12.5 pesos por dolar que practicamente se alcanzé en la
operacion de estos ultimos dias.

El $12.5 pesos por délar, no obstante es s6lo un primer
objetivo por el rompimiento de la consolidacién de los 7
meses previos. Generalmente cuando una formacion de
este tipo se rompe, un objetivo minimo a alcanzar, es el
50% de la amplitud del rango de la consolidacién a partir
de la zona de penetracién, lo que en este caso significa
llegar a $12.25 pesos por dolar, considerando que la
fluctuacién del peso de abril a noviembre estuvo
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determinada por $13.85 en la parte alta y $12.78 en la
parte baja.

En términos de niveles de apoyo que pudieran representar
un freno para el movimiento de apreciaciéon, hay que
recordar que el comportamiento de la divisa de la segunda
mitad del 2008, no permitié construir zonas realmente
solidas de oferta y demanda potencial, por lo hoy que las
Unicas referencias cercana de apoyo para la cotizacion
peso/délar se ubican en $12.44 y $12.24. La zona de
$12.5 es, desde nuestro punto de vista, un apoyo o freno
potencial sicolégico.

En caso de haber rebotes, que no descartamos dada la
velocidad de la apreciacion de los ultimos dias, ahora la
zona de $12.78-$12.80 se establece como una resistencia
dificil de superar.

La combinacién de sefiales, entonces entre la tendencia de
las posiciones en los contratos a futuro y los factores
técnicos, entonces, nos hacen mantener una vision positiva
para el peso. Reiteramos que los movimientos de
depreciacion del peso serian limitados y se mantiene
abierta la posibilidad de que la divisa muestre una
extensiéon del movimiento positivo, antes de volver a
mostrar estabilidad en la cotizacion.
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Estrategia en Acciones

e Seguimos manteniendo una opinién constructiva
con respecto al mercado accionario local.

e Debido a la ausencia de indicadores econdédmicos
relevantes respecto a la traccion de la economia
en Estados Unidos, creemos que la proxima
semana sera de consolidacion en los mercados
accionarios globales.

e El IPC intentara romper los 32,500-32,800
puntos, lo cual lo podria llevar hacia los 33,000-
33,500 puntos al cierre del afo.

¢ Hemos observado un creciente optimismo sobre el
desempefio que tendra la Bolsa en 2010. Aunque
existe discrepancia en el nivel que podra tener el
indice hacia el cierre de del afio, la constante es
que el crecimiento sera de doble digito.

e Existen diversos factores que pueden influenciar
en la decisién de los inversionistas para acumular
posiciones en los mercados de capitales durante
el cierre del afio, el méas relevante es la
renovacion del pacto mediante el cual las AFORES
acordaron canalizar los recursos provenientes de
aportaciones y cuotas hacia inversiones en
instrumentos financieros domésticos.

e ENn nuestra opinion, independientemente de la
posible extension del pacto, las buenas
perspectivas del mercado accionario local, en
conjunto con el mayor conocimiento y acceso a la
informacion que los manejadores de los fondos de
las AFORES tienen sobre el mercado y las
empresas mexicanas, continuaran alentando la
inversiobn en acciones locales sobre las bolsas
extranjeras.

Recomendamos tomar utilidades en Axtel y
construir posiciones en América Movil. Telmex y
Televisa lucen atractivas ante el proximo pago de
dividendos. Tome utilidades en los grupos
aeroportuarios. De corto plazo, no perder de vista
a Cemex, Urbi, Icay GMéxico.
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Variables
Nivel Actual: 32,105.39
Nivel Objetivo 2010: 36,000.00
Rendimiento Esperado: 12.1%
Maximo 12 meses: 32,111.79
Minimo 12 meses: 16,929.80
Indice de la Bolsa

35000 1 - 600000

31000 - - 500000

27000 - - 400000

23000 - - 300000

19000 - - 200000

15000 100000

D-08 F-09 A-09 J-09 A-09 0-09 D-09
VOLUMEN IBMV
Acciones en movimiento
Las 5 ganadoras Precio Var%o
ELEKTRA 621.12 13.87%
HOMEX 81.86 12.17%
BIMBOA 91.96 11.33%
GAPB 38.34 9.57%
SAREB 5.34 9.43%
Las 5 perdedoras
AXTELCPO 11.44 -4.35%
GMEXICOB 30 -2.38%
MEGACPO 29.2 -1.45%
KIMBERA 53.94 -0.61%
TVAZTCACPO 6.91 -0.58%
Las 5 de mayor volumen Vol(000) Ps mill
AMXL 268,086 1,663
CEMEXCPO 166,842 490
GMEXICOB 93,780 563
TELMEXL 71,954 169
TELINTL 57,235 123
Nivel técnico corto plazo
Apoyo Resistencia

31,300

32,500/32,800
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Consideraciones de Inversion

Oportunidades

= La fuerte liquidez global continua privilegiando a
los mercados emergentes. En América Latina,
México es hoy favorito sobre Brasil.

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

e La activa participacion de las AFORES en el
mercado accionario brinda un soporte
importante a las valuaciones.

Riesgos

= Un nuevo episodio de recesion en el ambito
global (double-dip). Probabilidad baja.

= Un incremento en las tasas de fondeo por parte
de los bancos centrales de las economias
desarrolladas. Probabilidad baja.

e Una generacion de utilidades de las empresas
por debajo de las expectativas del mercado.
Probabilidad media.

Perspectivas semanales

Seguimos manteniendo una opinidbn constructiva con
respecto al mercado accionario local. A pesar de que los
mercados tomaron con desconfianza el fuerte dato de
empleo en Estados Unidos publicado en la mafiana del
viernes, consideramos que en términos generales el
escenario de recuperacion econdmica sigue vigente,
creando espacio para nuevas oportunidades de inversion.
Debido a la ausencia de indicadores econdémicos
relevantes respecto a la traccion de la economia en
Estados Unidos, creemos que la préxima semana sera de
consolidacion en los mercados accionarios globales. El
préximo viernes conoceremos datos relevantes sobre el
consumo (ventas minoristas y el indice de confianza del
consumidor de la Universidad de Michigan), los cuales
podrian traer una nueva ola de optimismo.

En México el indice intentara romper los 32,500-32,800
puntos, lo cual podria llevarlo hacia los 33,000-33,500
puntos al cierre del afio. Hacia abajo, vemos un soporte
importante en niveles de 31,300 puntos. Cabe sefalar
que no esperamos anuncios que pudieran tener un
impacto en los precios de las emisoras locales la préxima
semana.

Sin embargo, no hay que olvidar que tradicionalmente los
ultimos dias de operaciones de cada afio son positivos
para las bolsas en general y creemos que en este afio en
particular las condiciones son propicias para esperar otro
rally mas. Existe la percepcion generalizada de que las
tasas de fondeo permaneceran en niveles bajos por un
periodo prolongado en los paises desarrollados, lo que
sigue alimentando el apetito de los inversionistas por
activos con mas riesgo, como es el caso de las acciones.
La informacién econémica dada a conocer en las ultimas
semanas, continla sefialando que la recuperacién podra
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ser mas rapida a lo esperado y la percepciéon sobre una
nueva  contraccion (double-dip) ha  desaparecido
practicamente de la visién de los inversionistas.

En el caso particular de México hemos observado un
creciente optimismo sobre el desempefio que tendréa el IPC
el préximo afio. Aunque existe discrepancia en el nivel que
podréa tener el indice hacia el cierre del préximo afo, la
constante es que el desempefio sera de doble digito.
Recomendamos aprovechar la coyuntura de optimismo
generalizado para incrementar la exposicion al mercado
accionario.

Recomendacion direccional

Para el mediano y largo plazo mantenemos nuestra
recomendacion direccional de participar en sectores con
menor exposicion al consumo privado y sobretodo en
sectores de interés global. Seguimos privilegiando
mantenerse invertido en la industria minera (GMEXICO),
empresas industriales (ALFA) y en el sector construccion
(ICA). Recomendamos reducir posiciones en los grupos
aeroportuarios y en la industria cementera.

¢Rally de fin de ano?

Consideramos que existen actualmente condiciones en los
mercados que pudieran propiciar un nuevo rally en las
dltimas semanas de operaciones de 2009, puntualmente,
la extension del pacto mediante el cual las AFORES tienen
el compromiso de destinar las cuotas y aportaciones a la
inversion de instrumentos financieros domésticos.

Historicamente, los mercados accionarios muestran un
desemperfio positivo en las ultimas semanas del afio, lo
que se conoce como el “rally de fin de afio” o “Santa Claus
rally”. Existen varios factores que explican la actitud de los
inversionistas para acumular posiciones en estas fechas,
como son: (1) algunas consideraciones fiscales; (2) la
recomposicién de portafolios en anticipaciéon al nuevo afio
o al efecto conocido como “rally de enero”; y (3) la mayor
liquidez entre los pequefios inversionistas debido al pago
de bonos de desempefio, entre otros factores.

En el caso particular de la Bolsa, en los utlimos 34 anos el
indice de precios ha tenido un desempefio positivo (+2.5%
en promedio) durante los dltimos 10 dias de operaciones
en 80% de las veces. Otro aspecto a tomar en
consideracion es que en 78% de las ocasiones en que el
IPC ha tenido una variacién superior a 2.0% en los
primeros 10 dias de operaciones de diciembre, la variacion
en las dos Ultimas semanas ha sido superior (+4.5% en
promedio). Cabe sefalar que el IPC ha tenido una
apreciacion de +3.3% en los primeros tres dias de
operaciones de diciembre. Finalmente, en 92% de las
veces en que ha existido un rally navidefio, el desempefio
en el mes de enero ha sido superior al incremento
observado en el rally (+14.3% en promedio). Lo cual
soporta la teoria de que algunos inversionistas se anticipan
a la recomposicion de portafolios que normalmente ocurre
al iniciar un nuevo afio.



Rogelio Urrutia (55) 5268 1682
Rogelio.urrutia@banorte.com

Entendemos que los datos estadisticos no garantizan que
la historia se debe repetir. Sin embargo, existen diversos
factores que pueden influenciar en la decisién de los
grandes inversionistas para acumular posiciones en los
mercados de capitales durante el cierre del afio. En el
caso de México, identificamos puntualmente los siguientes
factores: (1) Un creciente y renovado optimismo respecto
al desempefio que tendra la economia de Estados Unidos
en 2010, lo que sin duda beneficiara a la economia de
México al ser Estados Unidos el socio comercial mas
importante de nuestro pais. Lo anterior es consistente con
nuestro estimado de un crecimiento del PIB de +4.5%
para el proximo afio; y (2) la renovacion del pacto
mediante el cual los fondos de pensiones (AFORES)
acordaron canalizar los recursos provenientes de cuotas y
aportaciones a la inversion en instrumentos financieros
domeésticos durante 2009. El pacto que fue firmado en
marzo pasado vence este mes y creemos que no existe
alguna razén de peso para que no sea renovado,
principalmente tomando en cuenta que el motivo de
establecer dicho pacto fue el de apoyar la actividad
productiva del pais.

Como hemos mencionado anteriormente, la participacion
de las AFORES en el mercado de renta variable ha sido
determinante en el desempefio del IPC y seguira
proporcionado un importante soporte a las valuaciones.
Durante el rally observado desde el 9 de marzo de este
afio, la operacion del tracker del IPC (NAFTRAC) ha
contribuido con 20% del volumen total operado en la
Bolsa, lo cual se explica por la activa participaciéon por
parte de las AFORES. Es importante recordar que a pesar
del reciente cambio en el régimen de inversion de los
fondos de pensiones, muchos de ellos aln no estan
autorizados para tener una desviacion de 4.0% respecto a
la ponderacién en el IPC de cada emisora, por lo que el
vehiculo para participar en el mercado de capitales
continda siendo a través del NAFTRAC.

Con base en informacién de la Comisién Nacional del
Sistema de Ahorro para el retiro (CONSAR), al cierre de
octubre las AFORES mantenian 12% de los activos bajo
custodia invertidos en renta variable, tanto en la parte
doméstica como en la internacional. La inversién en la
Bolsa (parte doméstica) representa 67% del total
invertido en capitales, muy por arriba de la contribucién
de 53% que tenia en enero de 2009, antes de que se
materializara el pacto descrito arriba. Dicho de otra
forma, las AFORES han invertido cerca de Ps44,318
millones en el mercado accionario local, 100% mas del
monto invertido hasta enero pasado.

Es importante recordar que las AFORES tienen todavia un
cuantioso espacio para incrementar la participacién en
renta variable sobre el total de activos bajo custiodia.
Tomando como base el limite méaximo autorizado a
invertir en renta fija en cada una de las Sociedades de
Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro
(SIEFORES), asi como las aportaciones que recientemente
recibieron los fondos de pensiones (Ultimos dias de
noviembre) y asumiendo que la ponderacién de la
inversion en renta variable internacional permanece
constante en 3.9% de los activos bajo custodia, las
AFORES podrian destinar potencialmente Ps96,158
millones a la inversién en acciones locales. Para construir

13

S BANORTE

Analisis y Comentarios
04 de Diciembre de 2009

esta posiciéon, las AFORES requeririan absorber el volumen
de 16 dias de operaciones de la Bolsa.

Inversiones de las AFORES
(cifras en millones de pesos)

Sin Limite
cambios Maximo
Ene-09 Oct-09 Dic-09E Dic-09E
Activos bajo custodia 968,490 1,106,253 1,128,705 1,128,705
Inversiones (como % del total)
Renta variable (RV) doméstica 4.7% 8.1% 8.1% 16.5%
Renta variable internacional 4.2% 3.9% 3.9% 3.9%
Inversion total en RV 8.9% 12.0% 12.0% 20.4%
Deuda privada doméstica 15.5% 16.0%
Deuda internacional 5.4% 4.3%
Deuda gubernamental 70.2% 67.7%
Total RV (monto) 86,196 132,785 135,480 229,814
RV doméstica (monto) 45,519 89,641 91,460 185,795

Fuente: Consar y estimados Banorte

En nuestra opinién, independientemente de la posible
extension del pacto, las buenas perspectivas del mercado
accionario local, aunadas al mayor conocimiento y acceso
a la informacién que los manejadores de los fondos tienen
sobre el mercado y las empresas mexicanas, continuaran
alentando la inversion en acciones locales sobre las bolsas
extranjeras.

Anexo: Noticias de emisoras

Axtel: ¢ Apertura a la inversion extranjera?

Recomendamos tomar utilidades en Axtel sobre los niveles
actuales y construir posiciones en AMX aprovechando la
debilidad que mostré la accién la semana pasada.

Las especulaciones sobre la posibilidad de que al abrirse la
inversion en telefonia fija a extranjeros Axtel podria ser
adquirido por una compafia foranea explican el reciente
rally que ha tenido la accién en los ultimos dias. En
nuestra opinidén, aun cuando se abra el mercado a la
inversibn extranjera, no existe certeza de que alguna
empresa estaria dispuesta a pagar un premio sobre los
niveles de valuacién actuales, por una compafiia donde el
crecimiento en lineas en servicio y suscriptores de banda
ancha no se ha visto reflejado en una mayor rentabilidad y
crecimiento en ingresos y que adicionalmente tiene un
ROE negativo.

Las modificaciones a la Ley que limita a los extranjeros a
mantener posiciones minoritarias en empresas de telefonia
fija sera llevada al pleno hasta febrero del préximo afio.
Creemos que de corto plazo no existen catalizadores para
seguir empujando el precio de la accion de Axtel, por lo
que recomendamos tomar utilidades.

Dividendos:

Oportunidad para incrementar posiciones en TELMEX vy
TELEVISA.

En los proximos dias, estas dos empresas distribuirdn
dividendos muy atractivos, los cuales no se encuentran
reflejados por completo en las valuaciones actuales de
ambas empresas desde nuestro punto de vista.

En el caso de TELEVISA en particular, el préximo 10 de
diciembre se llevara a cabo la asamblea de accionistas
donde se propondra la distribucion de un dividendo
extraordinario a razén de Ps1.35 por CPO, un rendimiento
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de 2.5% sobre los precios actuales. La fecha de pagé aun
esta por definirse, pero serd en el mismo mes de
diciembre.

Por otro lado, TELMEX pagara un dividendo a razén de
Ps0.52 por accién el proximo 17 de diciembre, siendo ex-
cupon el lunes 14 de diciembre. El dividendo representa
un rendimiento muy atractivo del 4.5% sobre el precio
actual de la emisora.

Grupos Aeroportuarios

La mejoria secuencial en el trafico de pasajeros del mes
de noviembre ya se encuentra reflejada en los precios
actuales. Recomendamos tomar utilidades.

Esta semana esperamos las cifras de trafico de noviembre
de GAP y OMA (Asur reporté la semana pasada una
contraccion interanual de 7.1%). En el caso de GAP,
esperamos una disminuciéon de 2.3% con respecto al
mismo mes del afio anterior. Mientras que para OMA
esperamos una contraccion interanual de 7.6%, debido a
una menor recuperacion de frecuencias. La buena noticia
para el sector es el repunte secuencial en el trafico de
pasajeros, impulsado principalmente por la apertura de
nuevas rutas. Pero insistimos, este panorama ya esta
incorporado en los precios.

Cemento y construccion:

Las acciones de Cemex podrian beneficiarse en el corto
plazo.

El proximo miércoles 9 de diciembre termina la oferta de
canje de obligaciones convertibles de Cemex. Creemos
que la debilidad que ha mostrado la accion en las ultimas
semanas puede deberse a la necesidad de las Afores de
vender acciones para participar en la oferta de
obligaciones.
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URBI estara en la mente de los inversionistas durante la
semana y podria mostrar un desempefio positivo. El
préximo jueves 10 de diciembre tendra la reunién anual
con analistas (URBI Day), en la cual dard a conocer su
guia para el préoximo afio. Una guia positiva reforzaria
nuestra recomendacion actual de Compra.

Mineria e infraestructura:

Nos siguen pareciendo atractivas Ica y GMexico para el
cierre de afio.

En el caso de Ica, esperamos que el préximo viernes
pueda darse el fallo definitivo respecto al proyecto de
Atotonilco. Ademas seguimos viendo otros proyectos
importantes a ser licitados en las proximas semanas,
destacando el tren suburbano 3, el paquete Farac 2
Pacifico Sur y la autopista Mitla — Tehuantepec. En cuanto
a GMexico, la baja reciente baja en el precio abre una
oportunidad atractiva de compra. Esperamos que durante
lo que resta del mes GMexico recupere a su filial Asarco,
un evento positivo que no vemos reflejado ain en el
precio de la accién.
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Tabla de Valuacién de Emisoras
VAR. % ACUM.

EMPRESA TICKER PRECIO DIARIA ANUAL VE (USD) VE/EBITDA P/U P/VL ROE ROA
Acero y Mineria 39,083.3 13.9% 2.8x 7.1% 9.9%
Compaiiia Minera Autlan AUTLANB 32.03 0.44 15.26% 701.1 14.2x 3.4x pérdida 11.7%
Grupo Collado COLLADO* 23.50 - 17.50% 2213 10.6x 11x__ pérdida _ 2.4%
Grupo México GMEXICOB 30.00 -1.86 248.43% 23,952.1 13.5x 3.4x 13.9% 13.2%
ICHB 45.10 2.31 28.86% 1,700.6 8.2x 0.9x 5.4% 3.5%
PE&OLES™ 303.74 -1.61 80.02% 10,989.5 17.5x 4.5x 5.8% 12.0%
Grupo Simec SIMECB 36.75 2.74 62.32% 1,518.7 11.3x 0.9x 7.7% 1.5%
Alimentos 16,738.7 8.4% 2.2x__pérdida_12.0%
i wchoco BACHOCOB 24.30 -1.34 51.97% 1,063.0 6.9x 1.0x 0.3% 6.8%
i BIMBOA 91.96 1.19 57.68% 11,342.2 10.2x 2.8x 16.0% 13.9%
Gruma GRUMAB 24.47 1.28 249.57% 2,569.9 5.6x 2.0x pérdida 9.7%
Grupo Herdez HERDEZ* 16.30 1.88 30.40% 763.4 8.0x 2.7x 22.5% 20.0%
Grupo Industrial Maseca MASECAB 9.40 3.30 6.82% 735.9 5.6x 1.2x 13.1% 12.6%
MINSAB 6.51 --= 5.00% 264.3 6.8x 1.2x 8.3% 9.9%
Bebidas 64,978.0 9.4x 2.7x 9.6% 16.3%
Embotelladoras Arc ARCA* 41.73 1.98 70.33% 2,769.4 7.2x 2.1x 18.5% 18.1%
Grupo Continental CONTAL* 30.20 0.67 31.88% 1,608.1 7.3x 2.6x 22.9% 22.8%
Fomento Econémico Mexicano FEMSAUBD 61.99 1.26 49.84% 27,067.1 9.5x 2.9x 7.7% 14.0%
GMODELOC 69.78 1.50 59.39% 21,713.4 11.3x 3.2x 12.3% 19.6%
KOFL 74.63 1.63 23.93% 11,819.9 7.7x 2.2x 11.3% 15.9%
Comercial 52,694.2 14.8x 3.7x  11.0% 11.5%
Farmacias Benavides BEVIDESB 10.15 -3.33 -3.24% 335.8 10.4x 3.0x 6.6% 5.0%
Controladora Comercial Mexicana COMERCIUBC 11.18 0.90 275.17% 1,820.1 6.0x 0.9x pérdida 5.7%
i FRAGUAB 109.00 -4.38 11.22% 832.4 13.9x 2.7x 16.4% 9.2%
up GIGANTE* 15.50 1.97 20.16% 903.1 8.4x 0.9x 6.6% 4.9%
El Puerto de Liverpool LIVEPOL1 56.00 --= 43.59% 6,214.0 13.0x 2.4x 10.5% 9.4%
Grupo Industrial Maseca SORIANAB 35.03 -0.17 21.89% 5,799.9 11.5x 2.0x 7.1% 6.8%
rt de México WALMEXV 56.43 0.57 52.51% 36,788.8 17.8x 6.1x 21.6% 19.0%
Comercio Especializado 14,468.3 23.8Xx 3.6x 20.2% 3.4%
‘Alsea ALSEA* 10.21 1.59 63.88% 597.9 8.7x 2.1x 0.1% ____ 3.5%
CMR CMRB 3.18 2.58 -53.91% 91.6 8.3x 0.8x pérdida 1.8%
Grupo Elektra ELEKTRA* 621.12 0.74 6.87% 12,040.2 30.1x 4.5x 26.6% 3.1%
Grupo Famsa GFAMSAA 26.25 -1.80 236.54% 1,636.3 14.4x 1.3x 8.3% 4.8%
Grupo Pochteca POCHTECB 2.39 0.42 62.59% 102.2 7.5x 1.9x pérdida 8.0%
Conglomerados 25,057.3 8.9x 1.9x _pérdida 7.9%
Alfa ALFAA 82.13 0.92___177.94% 6,792.3 6.8x 1.4x___pérdida___ 6.8%
Cydsa CYDSASAA 13.50 - 62.65% 280.9 3.1x 0.7x 2.0% 12.0%
Grupo Carso GCARSOA1 41.95 -1.15 11.10% 9.925.7 12.3x 2.0x 15.5% 8.5%
Grupo Kuo KUOB 9.70 2.11 130.95% 726.0 4.7x 0.8x pérdida 5.5%
Mexichem MEXCHEM* 25.37 0.16__102.64% 4,200.6 8.1x 3.4x 7.3% __ 14.9%
Sanluis Corporacién SANLUISCPO 2.20 -3.51 -48.24% 409.9 12.7x 1.4x pérdida 3.0%
Vitro VITROA 6.55 0.77 -18.13% 2,721.9 12.7x 10.0x pérdida 3.9%
Consumo 5,334.4 7.9x 4.0x  12.0% 16.6%
Corporacion Durang CODUSA* 5.60 -1.06 68.17% 339.2 6.2x 0.2x pérdida 2.3%
Convertidora Industrial CONVERA 4.30 - 0.47% 33.3 3.2x 0.5x 5.3% 9.4%
Hilasal Mexicana HILASALA 0.54 3.85  -50.46% N.D. N.D. N.D. N.D.  -4.2%
Kimberly-Clark de México KIMBERA 53.94 -0.22 18.42% 4,961.9 8.1x 7.7x 44.6% 26.5%
Infraestructura 42,117.8 9.5x 0.8x__pérdida 4.1%
Cemex CEMEXCPO 14.67 2.09 20.04% 29,673.8 8.8x 0.6x pérdida 3.6%
Carso Infraestructura y Construccion CICSAB-1 7.54 -0.13 3.29% 1,540.9 13.7x 2.1x 10.2% 7.7%
Grupo Cementos de Chihuahua GCC* 41.89 - 40.57% 1,795.8 8.6x 1.1x 5.9% 6.5%
i arrollo GMD* 6.00 - -57.14% 116.2 4.6x 0.4x 8.1% 3.9%
ICA* 32.37 0.40 41.42% 3,496.7 10.0x 1.2x 4.1% 5.1%
sora del Desarrollo y el Empleo en AL IDEALB-1 13.24 0.30 41.15% 3,998.1 26.1x 3.6x pérdida 5.1%
tora y Operadora de Infraestructura PINFRA* 26.50 - 45.76% 1,496.3 8.5x 4.1x 24.7% 11.9%
Medios 21,306.9 8.8x 3.3x  13.4% 13.6%
Empresas Cablevision CABLECPO 32.50 - -6.52% 1,587.4 11.4x 2.5x pérdida 5.7%
Corporacio i nto CIEB 6.80 -1.45 -28.04% 997.8 7.5x 1.1x pérdida 5.0%
MEGACPO 29.20 -0.38 58.27% 2,074.3 9.4x 2.8x 18.8% 16.2%
Grupo Televisa TLEVISACPO 54.00 1.81 32.26% 14,564.5 9.0x 3.6x 19.0% 14.8%
TV Azteca TVAZTCACPO 6.91 0.14 25.77% 2,083.0 6.6x 3.7x 27.8% 17.3%
Otros 2,382.3 8.7X 1.1x pérdida 5.4%
Grupe CIDMEGA* 12.62 0.96 -33.58% 157.6 6.2x 0.3x 1.7% 3.9%
Grupo Lamosa LAMOSA* 11.01 1.94 -4.18% 1,036.5 9.6x 1.2x pérdida 5.1%
Promotora Ambiental PASAB 15.40 0.65 48.79% 243.3 6.8x 1.2x pérdida 3.6%
Grupo Posadas POSADASL 12.40 -0.80 12.73% 944.9 8.9x 1.5x pérdida 6.8%
Telecomunicaciones 175,075.0 7.3 4.1x 26.6% 18.2%
“America Movil AMXL 31.02 1.21 46.11% 87,252.5 7.2 55x __ 47.8% _ 26.4%
Axtel AXTELCPO 11.44 0.18 53.15% 1,830.9 5.7x 1.8x pérdida 5.3%
CEL* 49.99 -1.01 133.71% 1,453.9 8.8x -6.4x pérdida 2.0%
MAXCOMCPO 9.13 4.94 19.66% 313.5 6.6x 0.6x pérdida -1.0%
TELECOMAL 59.65 -0.33 7.67% 42,527.5 7.7x 3.2x 23.4% 14.0%
TELINTL 10.77 1.03 37.20% 17,747.8 10.9x 2.0x 9.7% 7.1%
TELMEXL 11.73 -0.76 -18.26% 23,948.8 5.6x 4.9x 45.0% 20.2%
Transporte 3,877.5 9.7x 1.1x 51% 5.8%
i ASURB 67.81 0.88 31.49% 1,561.6 10.1x 1.5x 5.9% 7.9%
Js] P GAPB 38.34 2.29 25.83% 1,629.2 9.9x 0.8x 4.8% 4.5%
Grupo Aeroportuario del Centro Norte OMAB 20.78 0.53 7.95% 686.6 8.7x 1.1x 4.7% 6.1%
Vivienda 9,153.8 7.6x 1.7x  11.9% 9.8%
Consorcio Ara ARA* 9.24 0.22 72.39% 1,049.6 6.9x 1.4x 13.0% 12.2%
Corporacién Geo GEOB 37.11 0.98 140.04% 2,271.2 6.7x 1.9x 15.6% 11.7%
Consorcio Hogar HOGARB 1.50 5.63 -8.54% 89.9 -10.2x 3.4x pérdida___ -11.4%
Desarrolladora Homex HOMEX* 81.86 1.50 57.27% 2,771.6 7.6x 2.2x 13.2% 9.2%
Sare Holding SAREB 5.34 5.12 81.02% 417.5 6.8x 0.5x 9.1% 6.6%
Urbi Desarrollos Urbanos URBI* 27.80 -2.35 46.24% 2,554.0 8.4x 1.6x 11.8% 9.4%
VAR. % ACUM.
EMPRESA TICKER PRECIO DIARIA ANUAL VM (USD) MIN P/U P/VL ROE
Financiero 21,762.5 8.8% 39.0x 2.8xi 16.1%
Bolsa Mexicana de Valores BOLSAA 16.01 16.01 57.89%: 752.3! N.D. 622.2x 1.7x; -1.1%;
Banco Compartamos COMPARTO 65.04; 0.63! 160.16% 2,141.9, 57.8% 20.5x 7.6x: 41.5%,
Financiera Independencia FINDEP* 11.10 0.82; 59.03% 554.1] 35.7% 14.7x 3.9x 29.5%:
Grupo Financiero Inbursa GFINBURO 39.11 0.15! 20.90%; 10,330.7 1.9%: 18.4x 2.2x: 12.5%
Grupo Financiero Banorte GFNORTEO 48.37! -1.14 94.41%! 7,735.8 2.5%: 17.4x 2.4x 14.4%
Qualitas Compaiiia de Seguros QCPO 6.95! -0.71 86.83%: 247.8 N.D. 16.2x 1.7x 19.0%!
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Principales Variables Econdmicas 2006 - 2009

MEXICO
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO
1\ Anual 1 1 11 v Anual 1 1 111 v Anual 1 11 11
PIB Real (mdp de 1993) 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627 8,024,443 8,139,235 8,452,157
Variacion % anual 4.0 5.1 3.0 3.0 3.5 3.7 3.3 2.6 2.9 1.7 -1.6 13 -7.9 -10.1 -6.2
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,901.2 -4,435.2 -5,141.6 -1,839.0 -433.5 -976.0 -8,390.1 -2,876.2 -2,013.0 -4,3455 -6,652.9 -15,887.6 -3,482.1 850.4 -1,910.9
Cuenta de Capital 1,211.5 -2,960.3 6,968.3 2,062.3 2,691.5 7,749.5 19,4715 9,054.3 1,290.1 2,057.4 11,471.0 23,8729 -1,197.8 -2,802.7 3,595.5
2007 2008 2009
CONCEPTO
Nov Dic. Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccioén Industrial (var.% anual) 1.2 2.7 -4.7 -5.9 -10.8 -12.7 -6.0 -12.7 -11.5 -10.2 -6.4 -7.7 -5.7 Dic14
IGAE (var.% anual)) 3.12 2.87 -2.33 -2.41 -9.11 -10.34 -4.76 -12.10 -10.86 -7.83 -6.82 -7.04 -5.48
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 3.5 5.3 -8.5 -2.5 -6.6 -10.0 -1.6 -15.7 -16.6 -10.9 -12.9 -8.0 -5.3 Dic 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 3.4 1.1 -2.6 -3.3 -4.6 -8.6 -0.5 -5.8 -8.4 -5.1 -4.8 -5.5 -4.6
ANTAD (var.% anual) 13.7 12.9 16.8 18 8.6 5.4 3.5 13.0 7.3 3.1 6.8 8.2 6.7 9.8
Indice de Precios al Consumidor 125.047 125.564  132.841 133.761 134.071 134.367 135.140 135.613 135.218 135.467 135.836 136.161 136.844 138.258 Dic 9
Variacion % mensual 0.71 0.41 1.14 0.69 0.23 0.22 0.58 0.35 -0.29 0.18 0.27 0.24 0.50 0.30 0.59e/
Variacién % anual 3.93 3.76 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04 6.17 5.98 5.74 5.44 5.08 4.89 450 3.93e/
Acumulado 3.33 3.76 5.80 6.53 0.23 0.45 1.03 1.38 1.09 1.28 1.55 1.79 2.30 2.61
Indice de Precios Productor 126.344 126.308 136.436 136.162 137.131 138.599 139.885 138.627 138.638 139.440 139.327 140.036 141.498 141.535 Dic 9
Variacién % mensual 0.77 -0.03 -0.17 -0.20 0.71 1.07 0.93 -0.90 0.01 0.62 -0.12 0.51 1.04 0.03
Variacion % anual 5.86 5.41 7.99 7.80 7.60 7.62 7.12 5.18 4.24 3.83 2.60 3.87 5.25 3.56
5.44 5.41 8.02 7.80 0.71 1.79 2.73 1.81 1.82 2.45 2.32 2.85 3.92 3.95
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8658 10.8494  13.0609 13.3726 13.8478 14.5180 14.7393 13.4890 13.2167 13.3439 13.3619 13.0015 13.3987 13.2626 13.1305
Délar 48 horas (spot) */ 10.8833 10.8507 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154 14.6683 13.4408 13.1690 13.3419 13.3800 13.0186 13.4284 13.2338  13.1050
Cetes 28 dias (%) */ 7.44 7.44 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03 6.05 5.29 4.98 4.59 4.49 4.48 4.51 4.51
Cetes 91 dias (%) */ 7.60 7.61 7.96 8.20 7.66 7.32 7.22 5.99 5.24 5.03 4.69 4.59 4.60 4.64 4.61
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 5.26 5.13 6.17 6.02 5.82 5.58 5.37 4.95 4.38 3.95 3.63 3.47 3.46 3.47 3.45
1PyC (Bolsa Mexicana de Valores) 29,770.52 29,536.83 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18 19,626.75 21,898.85 24,331.71 24,368.38 27,043.50 28,129.95 29,232.24 28,646.33 30,957.11
Tasa de Desempleo 3.46 3.40 4.47 4.32 5.00 5.30 4.76 5.25 5.31 5.17 6.12 6.28 6.41 5.94 Dic 23
Base Monetaria (var.% anual) 9.1 10.0 16.9 16.7 20.3 20.4 19.2 20.6 18.9 18.8 16.8 14.4 14.4 11.9 Dic 31
M1la (variacién % anual) 8.3 12.8 13.7 11.2 12.4 14.2 15.1 14.2 14.9 14.3 14.3 13.9 12.9 13.4
M4a_(variacién % anual) 13.4 11.5 12.1 14.6 16.3 14.4 14.2 14.2 13.6 13.8 13.5 12.6 11.3 11.8
Balanza comercial (mdd) -821.0 -535.8 -2,959.3 -2,068.9 -1,558.7 -491.1 159.5 209.7 679.9 -209.3  -1,296.9 -835.0 -1,074.7 96.3 Dic 12
Exportaciones (mdd) 24,333.1 23,260.3 20,275.6 18,683.8 15,230.4 16,122.2 18,714.0 17,413.3 17,4685 19,360.7 17,957.9 19,399.1 20,743.5 21,977.2
Importaciones (mdd) 25.152.8 23,796.1 23,234.8 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5 17,203.6 16,788.6 19,570.0 19,254.8 20,234.1 21,818.1 21,880.9
Reservas Internacionales (mdd) 77,402 77,991 83,396 85,441 83,631 80,061 78,856 76,850 75,653 74,181 73,269 76,364 76,122 79,778 Dic 8
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; o/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, INEGI, ANTAD y Bolsa Mexicana de Valores.
ESTADOS UNIDOS
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO
v | Anual [ T v T Anua ] 1 i v [ Anual [ T
PIB Real (mmd de 1996) 13,611.5 13,398.9 13,795.6 13,997.2 14,179.9 14,337.9 14,077.6 14,373.9 14,497.8 14,546.7 14,347.3 14,4414 14,178.0 14,151.2 14,266.3
Variacion % 3.0 2.7 1.2 3.2 3.6 2.1 2.1 -0.7 15 -2.7 -5.4 0.4 -6.4 -0.7 2.8
Consumo (mmd de 1996) 9,484.1  9,322.7 96585 9,762.5 9,865.6 10,019.2 9,826.4 10,095.1 10,194.7 10,220.1 10,009.8 10,129.9  9,987.7  9,999.3 10,140.1
Variacién % 4.1 29 3.7 11 1.9 1.2 2.6 -0.6 0.1 -3.5 -3.1 -0.2 0.6 -0.9 2.9
Costos Laborales (variacion %) 9.1 2.8 3.5 -0.4 -2.4 2.6 2.4 1.3 -1.5 4.2 18 0.8 -4.9 -6.2 -5.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 0.3 0.4 0.4
2007 2008 2009
CONCEPTO
Nov Dic Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) -0.5 -0.1 -0.7 -0.1 -0.2 -0.5 -0.3 1.0 13 0.8 0.9 0.4 1.0 0.3 05e/
1SM Manufacturing (indice) 50.0 48.4 36.2 32.9 35.6 35.8 36.3 40.1 42.8 44.8 48.9 52.9 52.6 55.7 53.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.6 0.3 -1.3 -2.3 -2.2 -0.8 -1.6 -0.5 -1.0 -0.4 0.9 1.2 0.7 0.1 0.2e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.8 -0.4 -2.1 -3.0 1.8 0.3 -1.3 -0.2 0.5 0.8 0.2 2.2 -2.3 1.4 0.6e/
Precios al Consumidor 210.9 211.680 213.263 211.577 212.174 213.007 212.714 212.671 212.876 214.459 214.469 215.428 215.791 216.385 Dic 16
Variacion % mensual 0.90 0.36 -1.70 -0.80 0.28 0.39 -0.14 -0.02 0.10 0.84 0.00 0.45 0.62 0.30 0.4e/
Variacién % anual 4.3 4.1 1.1 0.1 0.0 0.2 -0.4 -0.7 -1.3 -1.4 -2.1 -1.5 -1.3 -0.2
CORE 212.6 213.103 216.868 216.882 217.265 217.670 218.042 218.594 218.910 219.344 219.543 219.692 220.053 220.453
Variacion % mensual 0.24 0.22 0.05 0.01 0.18 0.19 0.17 0.25 0.14 0.20 0.09 0.07 0.20 0.20 02e/
Variacion % anual 2.3 2.4 2.0 18 17 18 18 1.9 1.8 1.7 15 1.4 1.4 1.7
Precios Productor 172.2 171.4 172.8 169.7 171.2 171.1 169.3 169.8 170.5 173.4 171.7 174.7 173.7 174.2 Dic 15
Variacién % mensual 2.6 -0.5 -2.7 -1.8 0.9 -0.1 -11 0.3 0.4 1.7 -1.0 1.7 -0.6 0.3 0.8e/
Variacién % anual 7.3 6.2 0.4 -0.9 -0.9 -1.4 -3.4 -3.5 -4.8 -4.6 -6.8 -4.3 -4.8 -1.9
CORE 162.9 163.1 170.1 170.6 171.0 171.2 171.4 171.5 171.5 172.2 172.1 172.4 172.3 171.3
Variacién % mensual 0.3 0.1 0.0 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.0 0.4 -0.1 0.2 -0.1 -0.6 0.2e/
Variacién % anual 2.0 1.9 4.4 4.6 4.3 3.9 3.9 3.4 3.2 3.4 2.7 2.3 18 0.7
Libor 3 meses 5.13 4.70 2.22 1.43 118 1.26 1.19 1.02 0.66 0.60 0.48 0.35 0.29 0.28 0.26
TBs 3 meses 3.16 3.24 0.04 0.08 0.23 0.25 0.20 0.12 0.13 0.18 0.18 0.13 0.11 0.04 0.05
Bonos 10 afios 3.94 4.02 2.92 2.21 2.85 3.01 2.68 3.12 3.45 3.52 3.47 3.40 3.30 3.38 3.19
Bonos 30 afios 4.38 4.45 3.44 2.68 3.59 3.71 3.55 4.03 4.33 4.32 4.29 4.18 4.04 4.23 4.19
Fondos Federales 4.50 4.25 1.00 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 13,371.72 13,264.82 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09 7,608.92 8,168.12 8,500.57 8,447.00 9,171.61 9,496.28 9,712.28 9,712.73 10,344.84
Nasdaq 2,660.96 2,652.28 1,535.57 1,577.03 1,476.42 1,377.84 1,528.59 1,717.30 1,774.33 1,835.04 1,978.50 2,009.06 2,122.42 2,045.11 2,144.60
Standard & Poor's 500 1,481.29 1,468.36 896.24 903.26 825.88 735.13 797.86 872.77 919.16 919.32 987.47 1,020.64 1,057.08 1,036.19 1,095.63
Euro (dls. por Euro) 1.4772 1.4717 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682 1.3331 1.3281 1.4100 1.4121 1.4133 1.4278 1.4664 1.4719 1.5012
Yen por délar 110.49 112.02 95.28 90.21 89.55 97.50 98.40 98.15 95.79 95.97 95.66 93.06 89.49 90.11 86.45
Salario por Hora (dls.) 17.64 17.71 18.34 18.40 18.43 18.46 18.50 18.50 18.53 18.54 18.59 18.66 18.68 18.73 18.74
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario Informacion Econdmica

Estados Unidos

Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
7 Dic 09 8 Dic 09 9 Dic 09 10 Dic 09 11 Dic 09
Inventarios Solicitudes de Ventas al Menudeo Nov
Crédito Consumo Oct Mayoristas Oct Desempleo Precios de Importacion
Balanza Comercial Confianza Consumidor
Oct Univ. Michigan Prel
Déficit Publico Nov Inventarios de
Empresas Oct
14 Dic 09 15 Dic 09 16 Dic 09 17 Dic 09 18 Dic 09
PPI (nov) CPI (nov) Solicitudes de
Indice Mfg Nueva Inicos de Desempleo
York (dic) Construcciéon Casas Indice Mfg Philly Fed
Prod. Ind (nov) (nov) (dic)
Encuesta NAHB (dic) Cuenta Corriente (3T) Indicador Anticipado
Reunién FOMC Reunién FOMC de la Economia
(nov)
21 Dic 09 22 Dic 09 23 Dic 09 24 Dic 09 25 Dic 09
PIB (3T-F9) Reporte Ingreso Solicitudes de Mercados Cerrados
Venta de Casas Personal (nov) Desempleo
Existentes Confianza Bienes Duraderos
(nov) Consumidor Univ (nov)
Indice Mfg de Michigan (dic-F)
Richmond (dic) Venta de Casas
Nuevas (nov)
México
Lunes Martes Miércoles Jueves Viernes
7 Dic 09 8 Dic 09 9 Dic 09 10 Dic 09 11 Dic 09
Precios al Consumidor Inversion Fija Bruta
Nov Sep
Balanza Comercial
Oct-F
14 Dic 09 15 Dic 09 16 Dic 09 17 Dic 09 18 Dic 09
Prod Ind Oct Reservas Banco Encuesta Banxico
Central
21 Dic 09 22 Dic 09 23 Dic 09 24 Dic 09 25 Dic 09

Ventas al Menudeo

Reservas Banco
Central
Balanza Comercial

Tasa de Desempleo
Nov

Precios al Consumidor
1S

Mercados Cerrados
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Global
Semana 7 al 11 de Diciembre
7 Dic 09 Alemania Ordenes de Fabrica Oct
Japén Cuenta Corriente Oct
8 Dic 09 Alemania Pl Oct
Japon 3T
PIB
Gran Pl
Bretafia Oct
9 Dic 09 Japon Ordenes de Maquinaria Oct
10 Dic 09 Francia Pl Oct
Gran Reunién BoE
Bretana
11 Dic 09
BRICS
7 Dic 09
8 Dic 09
9 Dic 09 Brasil Reunién COPOM Nov
10 Dic 09 Brasil PIB 3T
China CPI Nov
11 Dic 09 India Pl Oct
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dolares por onza) 1,159.00 1,177.63 1,092.20 994.40 980.25 767.00
Plata NY (ddlares por onza) 18.55 18.78 17.50 15.23 15.75 9.59
Cobre (centavos de délar por libra) 317.80 309.35 298.45 284.35 230.15 145.20
Zinc (délares por tonelada) 2,376.0 2,198.0 2,201.5 1,908.0 1,505.0 1,135.0
Petroleo (dis. por barril)
Brent Ligero 77.59 77.18 79.71 68.96 73.04 60.21
West Texas Intermediate 75.55 76.05 80.40 68.02 68.81 43.67
Olmeca 77.04 76.62 79.68 67.53 68.84 42.32
Istmo 74.68 74.92 78.22 66.01 67.93 37.50
Maya 70.02 70.35 73.60 62.09 61.45 31.96
Mezcla 72.23 71.83 74.77 62.84 68.81 32.92
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 3.250 3.250 4.000
Libor 3 meses 0.257 0.256 0.278 0.314 0.629 2.193
Libor 6 meses 0.484 0.484 0.563 0.713 1.180 2.520
Cds. 30 dias 0.170 0.170 0.160 0.275 0.250 1.200
Cds. 90 dias 0.300 0.300 0.300 0.340 0.350 1.925
Cds. 180 dias 0.650 0.650 0.650 0.850 1.061 2.795
Treasury Bills 3 meses 0.039 0.015 0.044 0.126 0.137 -0.041
Treasury Bills 6 meses 0.163 0.127 0.153 0.221 0.262 0.254
Treasury Bonds 2 afos 0.838 0.679 0.897 0.928 0.955 0.813
Treasury Bonds 5 afios 2.245 2.039 2.375 2.352 2.589 1.510
Treasury Bonds 10 afios 3.474 3.205 3.524 3.438 3.710 2.551
Treasury Bonds 30 afos 4.407 4.200 4.399 4.267 4.579 3.041
Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 0.500 0.500 1.250
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250 1.000
Divisas (moneda local por délar)
Euro (dolares por euros) 1.4841 1.4988 1.4861 1.4297 1.4183 1.2777
Libra Esterlina (ddlares por libra) 1.6444 1.6501 1.6554 1.6392 1.6175 1.4680
Délar Canadiense 1.0587 1.0618 1.0628 1.0897 1.0970 1.2758
Franco Suizo 1.0173 1.0060 1.0160 1.0606 1.0691 1.1954
Yen Japonés 90.50 86.53 90.72 93.01 96.58 92.23
Futuros (metales, petréleo y peso) Ene-10 Mar-10 May-10
Oro 1,156.30 1,156.70 1,157.70
Plata 18.51 18.49 18.54
Crudo 75.51 78.72 80.87
Peso CME 0.078450 0.078175 0.076950

Fuentes: Bloomberg.
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Variacion %

MERCADOS EMERGENTES  Indice Yan-%0 Dls. ACCIONARIO (BMV)

1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1Afio
COREA  (KOSPI) 1,624.76  8.65 67.77 | |pyc 32,105.39 4.32 9.09 13.41 20.73 43.45 61.20

HONG KONG (HANG SENG) 22,498.15  6.45 56.37
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,270.20 0.26 47.94 | ALFAA 82.130 3.87 15.46 42.93 121.14 177.94 227.08
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,791.01 1.08 64.84 | ALSEA™* 10.210 3.55 13.70 18.17 41.81 63.88 70.74
ARGENTINA (MERVAL) 2,174.47 -0.61 82.47 | AMXL 31.020 0.16 1.91 3.71 26.15 46.11 61.56
BRASIL (BOVESPA) 67,603.52  1.32 148.19 | ARA* 9.240 1.09 4.29 20.78 54.26 72.39 -1.31
CHILE (CIGP) 15,717.51  1.23 76.04 | ARCA™* 41.730 8.67 23.83 28.32 23.10 70.33 66.92
MEXICO (IPC-DLS.) 2,540.08 6.77 57.08 | ASURB 67.810 9.37 19.30 22.89 39.81 31.49 85.22
. Vvar.% Dls. AUTLAN B 32.030 529 9.69 15.30 18.59 15.26 47.06

MERCADOS DESARROLLADOS Indice

1Sem. Acum. [ AXTEL CPO 11.440 -4.35 14.74 38.83 58.01 53.15 113.83
CANADA (COMPOSITE) 11,514.59  0.85 47.52 | BIMBO A 91.960 11.33 15.59 23.14 28.31 57.68 56.08
EUA (DOW JONES) 10,388.22  0.76 18.37 | BOLSAA 16.010 0.50 4.64 223 41.43 57.89 75.55
JAPON  (NIKKEI) 10,022.59  5.56 12.62 | CEL* 49.990 502 7.51 12.34 9.65 133.71 126.40
INGLATERRA (FT-100) 5,322.36  1.30 35.87 | CEMEX CPO 14.670 486 076 -11.79 6.61 20.04 61.45
ALEMANIA (DAX-30) 5,817.65 3.14 15.63 | CICSAB-1 7.540 0.80 2.03 12.87 9.75 3.29 17.45
FRANCIA (CAC-40) 3,846.62 4.19 13.23 | CIEB 6.800 -2.72 8.11 -2.44 -20.00 -28.04 -30.82
ESPARA (IBEX-35) 12,032.20 2.98 25.10 | COMERCI UBC 11.180 3.71 9.82 154 47.49 275.17 273.91
COMPART O 65.040 7.33 13.77 38.47 76.69 160.16 231.16
TRACKERS de indices Rendimiento ELEKTRA * 621.120 13.87 18.71 15.87 -7.46  6.87 25.30
extranjeros listados en el Cierre (%0) FEMSA UBD 61.990 6.86 8.13 27.00 35.50 49.84 71.10
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | GapB 38.340  9.57 10.71  6.26 40.65 21.87 37.03
Diamonds Trust Series | 103.93  0.73 18.75 | GCARSO Al 41.950 6.82 4.64 1.87 876 11.10 44.61
iShares MSCI Australia Index Fund 23.47 2.84 67.52 | GEOB 37.110 6.03 6.70 14.04 56.71 140.04 191.29
iShares MSCI Austria Index Fund 2153 0.14 65.36 | GFAMSAA 26.250 421 856 25.06 101.37 236.54 270.50
iShares MSCI Canada Index Fund 25.93 093 48.77 | GIssA=* 2.600 0.00 0.00 0.00 0.00 -48.00 -35.80
iShares MSCI EAFE Index Fund 56.61 2.54 26.19 | GMEXICOB 30.000 -2.38 10.50 34.89 109.22 248.51 295.16
Fund 41.68  3.86 66.92 | GMODELO C 69.780 549 1540 38.29 48.03 59.39 95.96
iShares MSCI EMU Index Fund 38.78 2.24 26.69 | GRUMAB 24.470 575 0.62 24.21 68.76 249.57 276.46
iShares MSCI France Index Fund 26.51 2,55 26.66 | HOMEX * 81.860 12.17 11.48 -1.88 31.04 57.27 101.38
iShares MSCI Germany Index Fund 2271 129 18.16 | ICA* 32.370 3.09 8.92 15.90 24.98 41.42 71.54
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.35 4.21 57.67 | ICHB 45.100 12.05 9.20 -5.23 10.78 28.86 88.23
iShares MSCI Italy Index Fund 20.15  2.18 22.94 | IDEALB-1 13.240 1.07 2.56 19.82 17.79 41.15 44.23
iShares MSCI Japan Index Fund 9.98 6.51 4.18 | KIMBERA 53.940 -0.61 -1.86 -7.89 5.85 18.42 35.97
iShares MSCI Netherlands Index Fund 20.76 ~ 2.57 39.14 | KOFL 74.630 1.84 3.04 2255 33.46 23.93 63.84
Fund 4226  2.97 60.38 | MASECAB 9.400 598 5.62 20.51 10.59 6.82 4.44
iShares MSCI South Korea Ind 47.09  7.02 68.36 | MEXCHEM * 25.370 4.45 16.80 41.81 57.30 106.30 122.28
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.70  0.61 58.74 | NAFTRAC 02 32.110 4.02 9.25 13.38 29.84 43.48 61.52
Fund 16.60 -0.36 35.51 | OMAB 20.780 564 6.07 5.70 33.89 7.95 47.80
iShares MSCI World 1,527.00 2.00 10.65 | PENOLES * 303.740 459 1525 39.86 32.07 80.02 181.89
iShares S&P 100 Index Fund 51.61 0.84 19.47 | SAREB 5.340 9.43 6.80 -2.38 2594 81.02 151.89
iShares S&P 500 111.24  1.15 23.18 | SIMECB 36.750 14.20 12.35 3.17 31.02 62.32 106.23
iShares S&P Europe 350 39.95 1.65 28.29 | SORIANAB 35.030 7.59 13.44 7.69 27.38 21.89 32.34
iShares S&P Global 100 61.73  2.02 23.11 | TELECOM A1 59.650 9.01 13.84 9.97 22.16 7.67 25.87
iShares S&P Latin America 40 48.63  0.02 90.93 | TELINTL 10.770 8.13 13.73 26.26 31.50 37.20 58.62
iShares S&P MidCap 400 70.08  2.49 31.41 | TELMEXL 11.730 2.00 5.58 -4.94 6.54 -18.26 -0.42
iShares S&P SmallCap 600 52.33  3.42 19.01 | TLEVISA CPO 54.000 1.96 2.33 1834 19.81 32.26 34.93
Nasdaq-100 Index Tracking Stock 44.11 1.38 48.32 TMM A 10.000 0.00 1.52 -6.54 -21.26 -8.51 -3.19
Russell 1000 Index Fund 60.80 1.50 24.41 | TVAZTCA CPO 6.910 -0.58 0.14 23.39 29.64 24.28 18.32
Russell 2000 Index Fund 60.13  4.43 22.12 | URBI* 27.800 851 4.00 11.11 50.68 46.24 53.34
Russell 3000 Index Fund 64.56  1.59 24.16 | VITROA 6.550 0.00 0.61 -12.67 -3.96 -18.13 -18.43
S&P/TSX 60 Index 17.24  0.52 26.86 | WALMEXV 56.430 552 18.68 18.70 4559 5251 54.39
SPDR Trust Series 1 110.89  1.20 22.88 | GFINBUR O 39.110 547 427 539 -1.29 2090 14.26
Vanguard Total Stock Market ETF 55.81 1.45 24.74 | GFNORTE O 48.370 5.04 8.87 28.23 62.26 94.41 142.46

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
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INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 32,105.39 4.32 9.09 Cierre 9%b Sem. % Mes 2% Afio
INMEX 1,906.95 3.64 9.21 NTE+EMP B 97.099616 0.00 2.48 24.33
IMC30 448.48 5.22 10.79 NTE+DE B 2.418945 4.79 10.27 62.28
VOLUMEN (000) 1,704.3 47.8 81.7 NTE+IN B 22.986225 4.82 10.54 57.52
IMPORTE (000) 51,552.2 50.7 94.5 NTE+USA B 0.115295 -4.17 0.75 10.90
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%0) NTE+RV B 1.369839 -4.35 -0.55 14.10
A la Alza A la Baja NTE+CON B 2.477797 0.28 1.09 12.21
SIMEC B 14.20 FRAGUA B -4.38% NTE+GL B 4.062629 -3.50 -0.24 36.04
ELEKTRA * 13.87 AXTEL CPO -4.35% NTE+SEL B 1.598675 2.86 8.64 84.43
HOMEX * 12.17 CIEB -2.72% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ICH B 12.05 SAN * -2.68% NTE-CP "F1" 1.805735 0.55 2.43
BIMBO A 11.33 GMEXICO B -2.38% NTE-MP "F1" 88.062632 0.65 2.84
GAP B 9.57 BBVA * -2.36% NTE-LP "F2" 15.373331 1.02 5.83
SANLUIS CPO 9.45 MEDICA B -1.87% NTEBONO "F1" 1.580750 2.45 10.68
SARE B 9.43 PINFRA * -1.85% NTE-PRIV "F1" 4.998104 1.14 5.02
ASUR B 9.37 CMOCTEZ * -1.52% NTEGUB "F1" 8.987674 0.55 2.65
TELECOM Al 9.01 KUO B -1.02% NTEGUB "I+" 9.177402 0.99 4.54
TASAS DE INTERES PASIVAS (20) TASAS DE INTERES ACTIVAS (%0)
Cierre Semana Mes Cierre Semana Mes
EMBI (MEXICO) 176.00 177.00 192.00 TIIE 28 dias 4.9750 4.9500 4.9295
CETES 28 dias 4.51 4.49 4.52 TIIE 91 dias 5.0950 5.0650 5.0450
CETES 91 dias 4.59 4.59 4.62 CPP 3.45 30/Nov/09 3.47
CETES 182 dias 4.79 4.75 4.90 CCP 4.13 30/Nov/09 4.12
CETES 364 dias 5.39 5.35 CCP UDIS 4.22 30/Nov/09 4.37
BONOS 7,280 dias 7.81 8.05 8.00 CCP DLS 2.50 31/0ct/09 2.56
UDIBONOS 30 afios 1.68 1.88 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%6)
BPAS 364 dias 0.2600 0.2731 0.2806 GUBERNAMENTAL 4.54 4.51 4.52
BPAT'S 1,092 dias 0.3900 0.4094 0.4233 uDlI 4.322971 4.312409 4.308330
BPAS182 1,820 dias 0.3200 0.3250 0.3205
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 12.5969 12.5969 12.9139 12.9139 13.2708 13.2708
INTERBANCARIO 12.6265 12.6505 12.9075 12.9505 13.2375 13.2515
SPOT (48 Horas) 12.6295 12.6515 12.9105 12.9515 13.2405 13.2545
INFLACION Indice la. Q_uincena Mensual AcumuI'adO Anual
octubre noviembre octubre oct-dic octubre
AL CONSUMIDOR 137.258 0.53% 0.30% 2.61% 4.50%
PRODUCTOR 141.535 0.03% 3.95% 3.56%

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

Nosotros, Alfredo Thorne, Patricia Berry, Georgina Mufiiz Sdnchez, Katia Goya, Julia Baca, Rogelio Urrutia Camacho, Pablo Duarte de Ledn,
Marissa Garza Ostos, Alfonso Salazar Herrera y Marisol Huerta Mondragoén 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 compensacion directa o indirecta alguna a
cambio de expresar una opinién en algin 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 Burséatiles tienen que observar ciertas reglas que regulan su participacién en el mercado con el fin de prevenir, entre
otras cosas, la utilizacién de informacién 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 elaboraciéon de recomendaciones.
Remuneracion de Analistas.

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

Actividades de las areas de negocio durante los Ultimos 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 algin 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 dltimos doce meses, ha obtenido compensaciones por los servicios prestados por parte de la banca de
inversion 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
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 analisis 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 ultimo 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 emisiéon 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 préximos doce meses. El rendimiento total
requerido para una recomendacién dada depende del nivel de RIESGO de cada accién. En la siguiente tabla se muestran los parametros que se utilizaron
como referencia para determinar la recomendacién de inversion que se expresa en los documentos a los que se anexa esta nota. Estos parametros son
una referencia por lo que se aplican con cierta holgura a 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 definicion del riesgo se han considerado al menos los siguientes cuatro factores: 1) La volatilidad del precio de la accion. 2) La
bursatilidad de la accion, 3) la fortaleza financiera de la empresa emisora y 4) la opinion 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
posicion financiera.

Determinacion de precios objetivo

Para el céalculo 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 andalisis 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
desempenia 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
declaraciéon 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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