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Comentario Econdmico Internacional

El dia de ayer se dio a conocer la estimacién del precio promedio del petréleo
para 2009 y se ubico en $51.52, que representa una baja de 5 respecto al
precio que se estimo a inicios de afio.

Comentario Econdmico Nacional

Por arriba de la estimacién del consenso que se ubicaba en 0.15%, la inflacion
general se situé en 0.17% en la primera quincena de febrero, pasando en
términos anuales de 6.20% en la segunda quincena de enero a 6.25%. Por su
parte, el componente subyacente que se esperaba hubiera registrado un
incremento de 0.22%, avanz6 0.29%, con lo que la variaciéon anual subié de
5.75% en la segunda mitad de enero a 5.81%.

En el 2008, la cuenta corriente registr6 un déficit de 15,527 millones de
dolares, lo que representd el 1.4% del PIB, y destaca que aun con una
moderacion importante en la entrada de inversion extranjera directa (IED)
hacia la segunda mitad del afio, el saldo negativo en la cuenta corriente pudo
ser cubierto totalmente con la entrada de 18,589md por concepto de IED.

Comentario Mercado de Dinero

Continla elevandose la incertidumbre internacional y con ella Ila
descomposicion de los mercados...

Tasas nacionales cierran la semana practicamente sin operacién y en espera
del inicio de mes...

Creemos que las tasas de largo plazo en México seguiran al alza...

Comentario Mercados Accionarios

La tendencia de baja se mantiene en la mayoria de las bolsas alrededor del
mundo. Los indices de EU, el Dow Jones y el S&P 500 estan en minimos desde
1997, reafirmando la tendencia negativa de mediano plazo

Todo el descenso ha dado lugar a que los indicadores estén en sobreventa
extrema y se antoja que puede ser un buen momento de entrada a los
mercados.

Sin embrago, consideramos que bajo las condiciones de debilidad actual es
poco prudente entrar a los mercados, cuando la tendencia vigente adn es
claramente negativa.

Comentario Fundamental
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Mal y de malas

Opinamos que...

... No ha sido una semana facil para el mundo, y el viernes la termina mal y de
malas. Las noticias econdémicas de hoy confirman la dolorosa recesion global
por la que atravesamos todos.

En China, las autoridades declararon que, aunque consideran posible que la
economia logre el crecimiento meta de 8% en este primer trimestre del afo,
aun no hay sefales claras de que el avance de 6.8% del 4T08 haya sido el
piso definitivo y anunciaron que habra mas estimulo si el desemperfio del
trimestre decepciona. En Corea, sigue la depreciaciéon del won, que alcanzé
minimos de 11 afios ante la necesidad de ddlares por parte de su sistema
bancario. En Japén se anuncidé que la produccion industrial cayé 10% en
enero, una nueva caida récord, lo que ha desembocado en una tasa de
desempleo de 4.1%, que no ha aumentado mas solo porque la fuerza laboral
se ha reducido, y en una inflaciéon sin crecimiento que amenaza con volverse
deflacion en los préximos meses. Y, en India, el crecimiento de la economia
en el dltimo afio al 4T08 fue s6lo de 5.3%, mucho menor que el 7.6%
alcanzado al 3T08, y que el 6.2% estimado por los economistas.

Europa no esta mucho mejor, habiendo alcanzado una tasa de desempleo del
8.2% en enero, mayor a lo esperado, y un aumento en la inflacién de apenas
1.1% en los ultimos 12 meses a enero, el menor incremento en 10 afos y
peligrosamente cerca de cero, que en gran parte es resultado de la baja en el
consumo en los 15 paises que conforman la Zona Euro. Al mismo tiempo, se
hizo evidente el golpe que recibieron los paises nérdicos al final del afio
pasado por la crisis global: la economia sueca se contrajo 4.9% anual al
4T08, un ritmo de baja récord; la actividad en Dinamarca, menos
dependiente del sector ingenieril, se redujo un poco menos, 3.9% anual al
4708, comparable s6lo con 1975; Finlandia oficialmente entré en recesion, al
registrar su economia una baja de 2.4% anual al 4T08, la mas rapida en 16
afnos. Noruega es el Unico de los 4 grandes paises de la regiéon que no ha
caido en recesidon — su economia no-petrolera avanzé 0.4% anual al 4T08 —
pero no se espera gque sostenga un crecimiento positivo el resto del afio.

En Estados Unidos, esta semana se dio a conocer la segunda estimacion de
crecimiento del 4T08 y resulta que la actividad se contrajo a un ritmo
anualizado de 6.2%, mucho mayor que el de la estimacién preliminar de -
3.8% y que la de -5.4% que esperaban los economistas. La reduccion se
debié a nueva informacion de un mayor deterioro en el consumo, en las
exportaciones y en los inventarios, pero practicamente todos los rubros, tanto
de consumo como de inversidon, empeoraron. Esta contraccion resulta igual al
-6% registrado en Europa en el mismo trimestre, y la mitad del -12.7% de la
economia japonesa.
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Total, la recesibn se ha generalizado a basicamente todo el mundo
desarrollado y una buena parte de los paises emergentes, por lo que no
resulta sorprendente que las estimaciones de crecimiento para la economia
mexicana en 2009 se sigan deteriorando — nosotros estimamos una
contraccion de 1.6% en todo el afio.

Aparte, también en EU, el Presidente Obama anuncié el presupuesto para
2009 con el que espera reactivar la economia y que arroja un déficit fiscal
récord de $1,750 miles de millones de doélares ($1.75 trillion), que representa
el 12.7% de la economia, y que es la mayor proporcion desde la Segunda
Guerra Mundial. El presupuesto es una combinacién de mayor inversion y
gasto en infraestructura, educacién y salud, con aumentos en impuestos para
los ingresos mas altos y ahorros en defensa.

En paralelo con la extrema debilidad econémica en todo el mundo, preocupa
también la situacion del sistema financiero internacional y no han faltado
noticias al respecto. En las ultimas semanas se ha profundizado la crisis de los
bancos de Europa Central y del Este, de manera que el Banco Mundial, el
Banco Europeo para la Reconstruccion y el Desarrollo y el Banco Europeo de
Inversién, planean un paquete de ayuda hasta por $31.7mmd para apoyar a
los bancos locales y a las empresas medianas y pequefias. La Union Europea,
por su parte, este fin de semana discutira las posibilidades de contribuir a
este esfuerzo que, ademas, beneficiaria a sus grandes bancos, que son los
principales duefios de los bancos en Europa Emergente. En Japoén, la banca
enfrenta enormes pérdidas por posiciones accionarias de empresas en bolsa,
por lo que el gobierno ya ha iniciado un programa de compra de acciones,
hasta ahora sin mucho éxito. En Alemania, el Parlamento aprobd finalmente
una nueva ley que permite al gobierno nacionalizar bancos, principalmente
para rescatar a Hypos, mientras que en Inglaterra, el gobierno lanzé un
nuevo programa de rescate bancario que involucra la garantia de pérdidas en
papeles téxicos, con lo que finalmente se nacionalizé Royal Bank of Scotland
al 95% y probablemente aumente la proporcién del gobierno en Lloyd’s Bank.
Y en EU, el presupuesto de Obama incluye una partida por $250mmd para
seguir ayudando a la banca, que permitiria inyecciones adicionales
apalancadas hasta por $750mmd. Con respecto a los activos toxicos en poder
de los bancos no hubo avances en estos dias, pero terminaron las
negociaciones entre Citigroup y el Tesoro en un acuerdo que aumenta la
participacion del gobierno en Citi a 36%.

En los mercados pareciera que ya esta incorporada una expectativa muy
negativa del crecimiento econdémico y las cifras que se han dado a conocer no
han tenido efectos mayores. Entre los inversionistas, mas bien, ha
predominado la preocupacion por los bancos, sobre todo a partir de hace un
par de semanas, cuando el Secretario del Tesoro de EU, Geithner, anuncié su
programa financiero sin detalles y decepcioné a propios y extrafios. Las
nuevas medidas que ha tomado Inglaterra para limpiar a los bancos de
activos toxicos han sido tomadas positivamente por los mercados, pero no asi
la negociacion de Citigroup con el Tesoro. Al final de cuentas, lo que disgusta
es que significa la nacionalizacion parcial del banco que fuera el més fuerte de
EU, aun y cuando sea sé6lo temporal y quiza la salida mas directa y clara para
los problemas del banco.
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El délar, en consecuencia, se ha seguido fortaleciendo contra la gran mayoria
de las monedas, al mantener su estatus de moneda segura frente a la
incertidumbre y pesimismo que rodea al sistema financiero.

Las tasas de interés de bonos gubernamentales, por su parte, se han
presionado al alza en respuesta al incremento en la oferta de papel por
fuertes emisiones alrededor del mundo, y especialmente en EU.

Los precios de las materias primas, incluyendo al petréleo, se mantienen en
situacion precaria y de debilidad ante el pobre desempefio de las economias,
que significa menor demanda.

Y las bolsas, que incorporan todo, han presentado bajas, aunque ligeras. Los
indices se han visto perjudicados por las acciones de bancos y de empresas
farmacéuticas globales, que enfrentaran la posibilidad de menores margenes
de utilidad debido a los planes de salud de Obama. Al mismo tiempo, destaca
que la magnitud y la velocidad de los descensos de los precios han sido
verdaderamente moderados, si tomamos en cuenta el sentimiento negativo
extremo. Como deciamos arriba, pareciera que las bolsas ya han descontado
un desempefio econémico peor al que estimaban los economistas, y que el
comportamiento reciente no es mas que la continuacion de la construccion de
un piso.
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Reporte Especial: Las Tasas de Interés en México

En el entorno actual de alta volatilidad y nerviosismo, la explicacion del
comportamiento de cada variable se ha vuelto mas compleja, y los patrones
que histdricamente han definido sus trayectorias no son necesariamente una
buena referencia para hacer prondésticos en estos momentos. Sin embargo, la
comprension de los factores que estan hoy incidiendo sobre estas variables
parece un elemento fundamental para entender su comportamiento.

En el caso de las tasas de interés en México, ademas de la trayectoria de la
inflacion, cabe analizar algunos factores como la conduccion de la politica
monetaria, la aversion al riesgo, el diferencial de las tasas de largo plazo contra
la tasa de fondeo, el diferencial entre las tasas de largo plazo y su contraparte
en Estados Unidos, y la tenencia de valores gubernamentales en manos de
extranjeros, entre otros.

Conduccién de la Politica Monetaria

La politica monetaria ha sido uno de los principales instrumentos que han
estado utilizando las autoridades en el mundo para buscar impulsar la actividad
econdmica y mitigar asi parte de los efectos de la crisis global actual. En
algunos casos como en Estados Unidos, la tasa de referencia ha bajado
practicamente al 0%, mientras que en otros, los descensos han sido mas
acotados.

En el caso de México, las condiciones domésticas han complicado las decisiones
de politica monetaria que se encuentra ante un escenario de desaceleracion
econdmica, pero a la vez un entorno de presiones inflacionarias nada
despreciables.

A lo largo de los primeros cinco meses del 2008, la tasa de fondeo se mantuvo
sin cambios en el nivel de 7.50%. Sin embargo, a partir de junio de ese afo, el
Banco de México empezd a incrementar la tasa de referencia, llevandola a un
nivel de 8.25% en agosto.

La restriccion en la politica monetaria a lo largo de la segunda mitad del 2008,
se dio a pesar de que la desaceleracién global era ya evidente. Sin embargo,
las cifras de actividad econdmica en México parecian evidenciar todavia un
escenario donde el impacto sobre nuestro pais seria relativamente limitado.
Mientras tanto, las presiones inflacionarias se intensificaban, llevando Ila
inflacion de 3.76% en el 2007 a 6.53% en el 2008.

A partir de los dltimos meses del 2008, el escenario de crecimiento econdmico
en México cambié drasticamente, y hoy es claro que México ha entrado, al igual
que muchos paises en el mundo, en un periodo de desaceleracion brusca. Los
fuertes riesgos al crecimiento econémico llevaron al Banco de México a reducir
la tasa de referencia en 50pb en enero de este afio a 7.75%, ante la
expectativa de que el maximo de la inflacién se tocdé en diciembre del 2008.
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En las dltimas semanas, las cifras de la actividad econdmica han confirmado la
intensificacion de la desaceleracién; sin embargo, los datos conocidos de
precios y las presiones sobre el tipo de cambio han evidenciado también un
entorno de presiones inflacionarias importantes. Lo anterior, llevé al Banco
Central a bajar la tasa de referencia en su reunion de febrero, a un menor
ritmo del que se observo en enero, en 25pb, ubicandola en 7.50%.

Tasa de Fondeo
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La reduccion en el ritmo de baja en la tasa de fondeo en la reunion de febrero,
el tono del comunicado que acompafd dicha decision, y la publicacion de la
cifra de inflacién de la primera quincena de febrero, que mostr6 presiones en la
inflaciébn subyacente, en buena medida, producto del comportamiento del tipo
de cambio, provocaron un cambio de percepcion sobre el ritmo al que se espera
siga bajando la tasa de referencia en los préximos meses. Este cambio de
percepcion presiono las tasas de interés de largo plazo al alza.

Sin embargo, alun antes de darse a conocer la decision del Banco de México, las
tasas de interés de largo plazo se habian estado presionando ante el
incremento en la aversion al riesgo en el entorno internacional.
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Aversion al Riesgo

La trayectoria seguida por las tasas mexicanas ha estado en sincronia con la
direccion de la tasa del EMBI (Emerging Market Bond Index, que es una medida
de prima por riesgo que se exige a paises emergentes) que, si bien se ubica
por abajo de los niveles alcanzados en octubre de 2008 —maximos de los
ultimos cinco afios- se mantiene presionada en respuesta a la nueva ola de
ventas de activos de mayor riesgo alrededor del mundo.
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Detras del alza reciente de los papeles de largo plazo, entonces, el factor de
mayor presién no parece ser el cambio en las estimaciones del fondeo, sino las
condiciones de debilidad de los mercados internacionales.

Diferencial entre la Tasa de Fondeo v los Bonos de méas Largo Plazo

El alza reciente ha provocado que el diferencial de tasas entre la de fondeo
bancario y los bonos de mas largo plazo, esté llegando de nueva cuenta a la
zona promedio de maximos alcanzados en los ultimos tres afios, y que precedi6
a la fuerte baja en los réditos.

Tasas México corto y largo plazo
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Pudiera parecer que, con base en este indicador, los niveles actuales son
propicios para la compra de bonos de largo plazo. Sin embargo, ya en octubre
del afio pasado, la aversion al riesgo en el entorno provoco que se superara esa
zona de méaximos promedio y se estableciera un nivel récord desde 2004, en
alrededor de 3 puntos porcentuales (pp) de diferencial.

En el actual periodo de alza, no necesariamente se tiene que llegar de nueva
cuenta a ese nivel, pero ante las presiones del entorno aun latentes, el
diferencial alcanzado pudiera no ser una referencia para proyectar una baja de
tasas de los bonos de largo plazo en las préximas semanas.

Diferencial Bonos M v Bonos del Tesoro vy la Tenencia _de Valores
Gubernamentales en Manos de Extranjeros

Otro factor que ha estado presionando recientemente a las tasas de los bonos
M es la tenencia de este tipo de papeles en manos de los extranjeros.

Los niveles de diferencial de tasas entre los bonos M y los bonos del Tesoro de
Estados Unidos se siguen ubicando en la zona de maximos de los ultimos
cuatro afios y, por tanto, las tasas mexicanas se pueden considerar una opcion
atractiva. Sin embargo, a raiz de que comenzaron a elevarse las
preocupaciones por la situacibn de la economia mundial y aumenté la
percepcion de riesgo de estar invertidos en papeles de emergentes, las
posiciones de extranjeros en bonos se redujo significativamente.
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De tener una posicion de casi $300 mil millones de pesos (mmp) en agosto de
2008, ahora la tenencia de bonos de extranjeros asciende a poco mas de $230
mmp, una salida de recursos de $70mmp.

Habia sido una buena sefial que, con todo y que se mantenia la incertidumbre
en el entorno internacional, la salida de recursos se habia frenado en los meses
de diciembre y enero, ayudando a una fuerte baja de las tasas de los bonos M
en esos meses.

Sin embargo, ahora que se reavivo la aversion al riesgo, la tenencia de los
extranjeros se ha visto reducida a su nivel minimo desde enero de 2008.
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Analisis Técnico

Desde el punto de vista técnico, la tendencia de las tasas de largo plazo es al
alza.

Si bien la aceleraciéon del avance actual ha provocado que los indicadores de
fuerza y velocidad estén llegando a la zona de sobreventa promedio, que en
otros periodos ha precedido a los regresos, la direccion de estos indicadores
sigue siendo al alza, y no podemos descartar que llegaran a tocar los niveles de
exceso establecidos en octubre del afio pasado; es decir, ain hay riesgo de
avance.

En el caso del bono M 2024, que es el mas activo, el nivel de 9% es un buen
nivel de entrada especulativa para algunos operadores. Pero, técnicamente,
s6lo es un nivel psicolégico de resistencia. Los niveles que por operacion de
tasa son realmente zonas de demanda potencial estan en 9.40%, 9.90%, vy los
maximos de octubre del afio pasado. La tasa no necesariamente tiene que
llegar a esos niveles pero, dada la direccion de los indicadores técnicos, es un
escenario que adn se considera posible.

Tasa Bono M 2024
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Ahora bien, en medio de la volatilidad actual, se han llegado a registrar bajas
importantes de las tasas que duran algunas horas o hasta un par de dias, y que
se pueden aprovechar para la operaciéon especulativa de corto plazo.

No obstante, para que técnicamente se empiecen a dar las condiciones para ver
una baja mas sostenida en las tasas y, por tanto, mas propicia para una
posicion de mediano plazo, los réditos tendrian que romper a la baja las zonas
claves de apoyo por precio y promedio, que apunten a un cambio mas sélido en
la tendencia. En el caso del bono M 2024, estos niveles de apoyo estan en
8.6%, en donde se ubica la zona de oferta potencial por maximo previo,
promedio moévil de 10 dias y la linea de alza de corto plazo.
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Conclusiones

Ante el entorno actual de fuerte debilidad de la actividad econdémica, pero
presiones en el tipo de cambio y la inflacién, esperamos que la tasa de fondeo
siga bajando en los préximos meses pero a un ritmo moderado. Incluso, no
descartamos la posibilidad de una pausa en la reunién de marzo, antes de que
se vuelva a retomar el ciclo de baja en la tasa de referencia en abril.

Consideramos que este ritmo mas moderado en la baja en la tasa de
referencia, junto con un entorno de elevada aversion al riesgo consideramos
son un factor de presion para las tasas de largo plazo. Por ahora, los descensos
de los réditos de los bonos M se ven limitados.

Trayectoria esperada de la tasa de Fondeo
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En un escenario de mas largo plazo, no obstante, creemos que la tasa de
fondeo estara tocando niveles entre 6.50% y 6.75% al final del ciclo de baja en
tasas, a la vez que esperamos menores niveles de aversion al riesgo una vez
que se perciba que el piso de la desaceleracion esta cerca, lo que daria espacio
para descensos mas importantes en las tasas de largo plazo.
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Comentario Econdmico Internacional

J. Baca El dia de ayer se dio a conocer la encuesta sobre los prondsticos del precio del
julia.bacanegrete@banortecom PEtroleo en donde la estimacion promedio para 2009 fue de $51.52 que es una
baja en el precio de 6% respecto al precio promedio que se estimé a inicios de

ano.

Para el primer trimestre de este afio se espera que el precio promedie $42.90,
cuando en enero se esperaba un promedio de $47.23; esta baja se debe a que
los prondsticos de crecimiento para la economia global se han ido revisando a

la baja.
Prondsticos Corredurias
EU

Instituciéon 1T 09 2T 09 2009 2010 2011
Barclays 41.00 50.00 62.00 85.00
Bernstein 50.00 80.00 102.60
Research
BNP Paribas 50.00 42.00 53.00 82.00
BCS 40.1 54.80 56.00 78.40 81.30
Cheuvreux
CGES
Citigroup 65.00 75.00
Credit 55.00 55.00 60.00 80.00 100.00
Suisse
Daiwa 43.00 45.00 50.00 68.00 85.00
Deutsche 40.00 47.00 43.00 55.00 80.00
Bank
DNnB NOR
Markets
EIA 41.89 42.67 43.14 54.50
EIU 39.00 37.00 41.00 51.00 55.60
FirstEnergy 45.00 52.50 55.00 75.00 85.00
Capital Corp.
Fortis 45.00 52.00 53.00 70.00 77.80
Goldman 30.00 40.00 45.00
Sachs
HSH 40.00 50.00 55.00 75.00
Nordbank
ING 43.00 48.00 48.00 60.00 65.00
JP Morgan 38.00 40.00 43.25 55.00
Landesbank 41.00 55.00 53.00 72.00 82.00
MF Global 43.00 48.00 45.00 60.00
Merrill 43.00 45.00 50.00
Lynch
Nomisma 40.64 38.54 40.37 41.75 47.18
Energia
Petromatrix 42.00 53.00 60.00 85.00 110.00
Raymond 45.00 55.00 60.00 80.00
James
Royal Bank 48.80 43.10 45.00 56.00
of Scotland
Raiffeisen 41.00 49.00 53.00 71.00 93.00
Zentralbank
Scotia 46.00 59.25
Capital
Societe 40.00 42.50 49.38
Generale
Standard 43.00 47.00 55.00 80.00
Chartered
uBs 55.00 50.00 60.00 75.00 86.00
UniCredit 42.00 50.00 55.00 75.00
[Promedio feb 26 42.90 47.39 51.52 69.19 82.18 |
|Jan 22 Mean 47.23 51.15 55.07 72.53 85.86 |
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Es importante sefialar que la reciente baja en el precio del petréleo obedece
principalmente a la profunda recesion que atraviesa la economia global, y una
posible recuperacion en el precio del petrdleo depende del repunte de la
actividad econémica.

Por otro lado, la OPEP ha ido recortando la produccién de petréleo con la
intencion de evitar que el precio siga cayendo y mas importante ain es que
esta vez los paises miembros han respetado sus debidas cuotas. Se espera que
para la reunién del 15 de marzo, los paises miembros vuelvan a anunciar otro
recorte en la produccion.

Inventarios de Crudo y Gasolina de EU Evolucion del Prondstico Promedio del Petrdéleo
para 2009
Inventarios Crudo Gasolina
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Comentario Econdmico Nacional

La Inflacién en la 1a.Quincena de Febrero

Por arriba de la estimacién del consenso que se ubicaba en 0.15%, la inflacion
general se situé en 0.17% en la primera quincena de febrero, pasando en
términos anuales de 6.20% en la segunda quincena de enero a 6.25%.

Por su parte, el componente subyacente que se esperaba hubiera registrado un
incremento de 0.22%, avanz6 0.29%, con lo que la variaciéon anual subié de
5.75% en la segunda mitad de enero a 5.81%.

Inflaciéon General y Subyacente Precio de Mercancias

(Var.Anual) (Var.Anual)

7.00% 1 800% - ———————————————— —— — — -~ — — — — — — —

6.25%

6.98%
7.00% -

5.81% 6.00% -

// Subyacente 5.00% -

1Q Ene 2007 1Q Jul 2007 1Q Ene 2008 1Q Jul 2008 1Q Ene 2009 1Q Ene 2007 1Q Jul 2007 1Q Ene 2008 1Q Jul 2008 1Q Ene 2009

Fuente: Banco de México Fuente: Banco de México

El resultado de la inflacién general se vio favorecido por una baja en los precios
de frutas y verduras, mientras que el componente subyacente volvié a mostrar
presiones, especialmente en el precio de mercancias, lo que muestra evidencia
de un traspaso del comportamiento del tipo de cambio a la inflacién. La
variacion anual de los precios de mercancias se ubica practicamente en el
7.0%.

Consideramos que la cifra muestra un escenario de presiones en precios, donde
el riesgo de una contaminacion producto del comportamiento que se observa
en el tipo de cambio parece ir en ascenso.

El dato apoya la percepciéon que consideramos se desprendid del dltimo
comunicado del Banco de México, sobre un ciclo de baja en tasas que muy
probablemente serd a un ritmo moderado.

Cuentas Externas

En el 2008, la cuenta corriente registr6 un déficit de 15,527 millones de
ddlares, lo que representé el 1.4% del PIB, y destaca que aun con una
moderacion importante en la entrada de inversion extranjera directa (IED)
hacia la segunda mitad del afio, el saldo negativo en la cuenta corriente pudo
ser cubierto totalmente con la entrada de 18,589md por concepto de IED.
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Dentro de la cuenta corriente, la balanza comercial registré6 un déficit en el
2008 de 16,838 millones de dodlares, producto de un crecimiento anual de
7.3% en las exportaciones totales, y de un avance de 9.5% en las
importaciones.

Las cifras de la balanza comercial de enero, que también se publicaron esta
semana, muestran al igual que los datos de los Ultimos meses del 2008, un
deterioro tanto en las exportaciones como en las importaciones. Mientras que
las primeras cayeron a una tasa anual de 31.5% en el primer mes del afo,
producto de una baja de 54.2% en las exportaciones petroleras, y un descenso
de 26.3% en las no petroleras, las importaciones se contrajeron a una tasa
anual de 30.0%.

Esperamos que en el 2009, el déficit de la balanza comercial se amplie hacia
los 24,270 millones de délares.

Por otro lado, la entrada de remesas, que también forma parte de la cuenta
corriente, fue de 25,145 millones de délares en el 2008, lo que representd una
caida anual de 3.6%. Para el 2009, anticipamos una entrada de remesas de
20,000 millones de délares lo que significaria una caida anual de 20.5%.

Con lo anterior, estamos esperando que el déficit de la cuenta corriente pase
de los 15,527md en que se ubicé en el 2008 a los 25,770md en el 2009.

A pesar del ensanchamiento en la cuenta corriente, creemos que esto no
significara una presion importante para el tipo de cambio, teniendo en cuenta
que gran parte del monto podra ser financiado por inversion extranjera directa,
para la que estimamos una caida en el afo del 23%, pero que seguira
significando una entrada de 14,250 millones de ddlares, ademas de que el
gobierno contara con 10,000 millones de ddlares adicionales por la cobertura
de los precios del petréleo.
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Principales Variables Econdmicas 2005 — 2008

MEXICO al 27 de Febrero de 2009
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
Anual I 11 \Y Anual | Il 1] \Y Anual | 1l I 1\ Anual
PIB Real (mdp de 1993) 8,103,680 8,521,543 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,496,525 8,797,464 8,859,455 9,086,118 8,809,891 8,714,636 9,053,791 9,009,730 8,936,351 8,928,627
Variacién % anual 3.2 53 52 4.0 51 3.0 3.0 35 37 33 2.6 29 17 -1.6 13
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,368.8 -182.4 -4140 -1875.6 -43746 -5121.1 -1,838.1 -372.6 -839.5 -8,171.3 -2/4216 -2,1654 -48204 -6,119.6 -15527.0
Cuenta de Capital 148476 10,200.7 -14272.1 1490.2 -2,1300 6,763.6 24078 29785 8637.8 20,787.8 8,380.2 24621 13449 87739 20,961.1
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO - - =
Dic. Dic. Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Produccién Industrial (var.% anual) 0.8 2.7 5.8 -5.6 5.8 -1.4 -1.3 -0.7 -2.4 -2.5 -2.7 -5.4 -6.7  Mar18
IGAE (var.% anual)) 2.33 2.87 5.81 -1.86 7.20 1.08 0.92 3.14 0.04 2.06 -0.67 -2.33 -241  Mar27
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 31 53 8.7 -5.3 11.7 3.6 37 5.6 -2.7 18 -1.1 -85 -2.5 Mar 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 1.3 11 6.1 -05 7.3 34 1.6 29 0.1 -1.4 -1.1 -2.6 -3.3
ANTAD (var.% anual) 19.0 13.9 16.5 18.0 7.7 15.0 13.2 9.1 145 6.3 9.0 16.8 1.8 19
Indice de Precios al Consumidor 121.015 125564 126.521 127.438 127.728 127.590 128.118 128.832 129.576 130.459 131.348 132.841 133.761 134.071 Mar 7
Variacién % mensual 0.58 0.41 0.30 0.72 0.23 -0.11 0.41 0.56 0.58 0.68 0.68 1.14 0.69 0.23
Variacion % anual 4.05 3.76 3.72 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28
Acumulado 4.05 3.76 0.76 1.49 172 161 2.03 2.60 3.20 3.90 4.61 5.80 6.53 0.23
Indice de Precios Productor 119.826  126.308 128.791 130.590 131.805 133.004 134.348 135.793 134.824 134.437 136.672 136.439 136.152 137.124 Mar 7
Variacion % mensual 0.40 -0.03 1.05 1.40 0.93 0.91 1.01 1.08 -0.71 -0.29 1.66 -0.17 -0.21 0.71
Variacion % anual 7.31 5.41 6.84 7.45 8.10 9.75 10.41 10.81 8.98 7.56 9.01 7.99 7.79 7.59
Acumulado 7.31 5.41 1.97 3.39 4.35 5.30 6.37 7.51 6.74 6.44 8.21 8.02 7.79 0.71
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8650 10.8494 10.7794 10.7346 10.5295 10.4542 10.3305 10.2390 10.0906 10.5744 12.4738 13.0609 13.3726 13.8478 14.5180
Délar 48 horas (spot) */ 10.8481 10.8507 10.7640 10.7332 10.5166 10.4358 10.3305 10.2095 10.1107 10.6540 12.6352 13.1201 13.4348 13.8899 14.6154
Cetes 28 dias (%) */ 7.04 7.44 7.43 7.43 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12
Cetes 91 dias (%) */ 7.16 7.61 7.51 7.47 7.54 7.59 7.79 8.21 8.35 8.32 8.13 7.96 8.20 7.66 7.32
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.82 5.13 5.39 541 5.45 5.48 5.53 5.69 5.85 5.99 6.09 6.17 6.02 5.82 5.58
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 26,448.32 29,536.83 28,918.52 30,912.99 30,281.41 31,975.47 29,395.49 27,501.02 26,290.99 24,888.90 20,445.32 20,534.72 22,380.32 19,565.14 17,752.18
Tasa de Desempleo 3.47 3.40 3.81 3.78 3.61 3.24 3.55 4.15 4.15 4.25 4.11 4.47 4.32 5.00 Mar 24
Base Monetaria (var.% anual) 18.4 10.0 121 9.2 11.2 10.8 9.5 135 12.7 11.2 14.6 16.9 16.7 20.3 Mar 31
M1la (variacién % anual) 141 12.8 11.3 9.3 10.2 10.1 8.3 8.5 8.1 7.1 11.2 13.7 11.2 124
M4a (variacién % anual) 12.8 115 13.1 13.1 14.3 13.0 11.6 11.6 11.0 12.0 12.9 12.1 14.6 13.9
Balanza comercial (mdd) -1,161.8 -535.8 -1,081.0 1,3443 -1,033.9 4.7 262.3 -1,187.1 -2,246.0 -2,679.8 -2,757.8 -2,830.3 -2,066.5 -1,557.6 Mar 10
Exportaciones (mdd) 20,113.1 23,260.3 22,897.8 25,127.4 27,089.9 26,025.6 26,398.2 27,575.6 25787.6 251188 24,4642 20,4023 16,686.5 15,2315
Importaciones (mdd) 21,2749 23,796.1 23978.8 23,783.1 28,123.8 26,0209 26,135.9 28,762.7 28,112.7 28,0209 27,721.7 23,2348 20,752.6 16,789.1
Reservas Internacionales (mdd) 67,680 77,991 81,392 82,881 84,821 83,636 85,671 78,206 80,688 83312 77,136 83,396 85441 83631 Mar 3
*/ 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 27 de Febrero de 2009
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
Anual 1l LI} \Y Anual | Il 1] |\ Anual | 1l 1l IV Anual
PIB Real (mmd de 1996) 12,421.7 13,134.1 13,2496 13,370.1 13,1784 135109 13,7375 13,950.6 14,031.2 13,807.5 14,150.8 14,2945 14,4128 14,200.3 14,264.6
Variacion % 2.9 2.7 0.8 15 2.8 0.1 4.8 4.8 -0.2 20 0.9 2.8 -0.5 -6.2 11
Consumo (mmd de 1996) 8,694.1 9,161.9 9,283.7 9.4 9,207.2 9,524.9 9,657.5 9,765.6 9,892.7 9,710.2 10,002.3 10,138.0 10,163.5 9,923.5 10,056.8
Variacion % 3.0 28 22 3.7 3.0 3.9 20 20 1.0 2.8 0.9 1.2 -3.8 -4.3 0.2
Costos Laborales (variacion %) 2.0 -1.1 4.1 9.1 2.8 4.9 -3.2 -2.4 4.5 27 1.2 -2.6 2.6 1.8 0.5
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 1.0 0.8 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.5
2006 2007 2008 2009
CONCEPTO = = =
Dic Dic Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indicadores Lideres (% mensual) 0.6 -0.1 -0.2 0.0 0.1 -0.1 0.0 -0.7 -0.9 0.0 -1.0 -0.4 0.3 04  Mar19
ISM Manufacturing (indice) 514 484 48.3 48.6 48.6 49.6 50.2 50.0 49.9 43.5 38.9 36.2 32.9 35.6 338e/
Produccién Industrial (% mensual) 0.6 0.1 -0.4 -0.2 -0.5 -0.2 0.1 -0.1 -1.3 -4.1 1.6 -1.2 -2.4 -1.8  Mar16
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.1 -04 -04 0.5 0.2 0.8 0.1 -0.5 -0.3 -1.3 -2.9 -2.1 -3.0 1.0 Mar 12
Precios al Consumidor 203.3 211.680 212571 213.301 213.743 215.132 217.403 219.181 218.880 218.813 216.889 213.263 211.577 212.174 Mar 18
Variacién % mensual 0.59 0.36 0.03 0.34 0.21 0.65 1.06 0.82 -0.14 -0.0 -0.90 -1.70 -0.80 0.28
Variacion % anual 25 4.1 4.0 4.0 3.9 4.2 5.0 5.6 5.4 4.9 3.7 11 0.1 0.0
CORE 208.1 213103 213.851 214.176 214.398 214.832 215526 216.230 216.650 216.956 216.758 216.868 216.882 217.265
Variacién % mensual 0.19 0.22 0.04 0.15 0.10 0.20 0.32 0.33 0.19 0.14 -0.09 0.05 0.01 0.18
Variacién % anual 26 24 23 2.4 23 23 24 25 25 25 22 20 1.8 1.7
Precios Productor 161.6 171.4 173.9 175.6 176.1 1785 181.7 183.9 1825 182.3 177.3 172.9 169.7 1711 Mar 17
Variacién % mensual 0.7 -0.5 0.3 1.0 0.3 14 18 1.2 -0.8 -0.1 -2.7 -25 -1.9 0.8
Variacién % anual 11 6.3 6.5 6.7 6.4 7.3 9.1 9.9 9.7 8.7 5.2 0.4 -0.9 -1.0
CORE 160.0 163.9 164.7 164.9 165.8 166.2 166.5 167.5 168.5 169.2 169.8 169.9 170.3 171.0
Variacién % mensual 0.1 0.1 04 0.1 05 0.2 0.2 0.6 0.6 0.4 0.4 0.1 0.2 0.4
Variacién % anual 2.0 19 24 2.6 3.0 3.0 3.0 3.5 3.9 4.3 4.6 43 4.4 4.3
Libor 3 meses 5.36 4.70 311 2.69 2.85 2.68 2.78 279 281 4.05 3.03 222 1.43 1.18 1.26
TBs 3 meses 4.85 3.24 1.84 132 1.40 1.88 1.72 1.66 171 0.88 0.38 0.04 0.08 0.23 0.25
Bonos 10 afios 4.56 4.02 3.52 3.42 3.75 4.05 3.96 3.94 3.81 3.84 3.96 2,92 221 2.85 3.03
Bonos 30 afios 4.68 4.45 4.42 4.30 4.48 471 451 4.57 4.42 4.32 4.33 3.44 2.68 3.59 3.72
Fondos Federales 5.24 4.25 3.00 2.25 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 1.00 1.00 0.25 0.25 0.25
Dow Jones 12,463.15 13,264.82 12,266.39 12,262.89 12,820.13 12,633.11 11,350.01 11,378.02 11,543.96 10,850.74 9,325.01 8,829.04 8,776.39 8,000.86 7,063.09
Nasdaq 2,415.29 2,652.28 2,271.48 2,279.10 241280 2,522.66 2,292.98 2,325.55 2,367.52 2,082.33 1,720.95 153557 1577.03 1,476.42 1,377.84
Standard & Poor's 500 1,418.29 1,468.36 1,330.63 1,322.70 1,385.60 1,399.95 1,280.00 1,267.38 1,282.83 1,164.88 968.75 896.24 903.26 825.88 735.13
Euro (dls. por Euro) 1.3170 1.4717 1.5208 1.5813 1.5546 1.5514 1.5788 1.5610 1.4722 1.4332 1.2749 1.2865 1.4062 1.2879 1.2682
Yen por délar 118.88 112.02 104.24 99.64 104.14 105.50 105.38 108.24 108.76 105.09 97.45 95.28 90.21 89.55 97.50
Salario por Hora (dls.) 17.07 17.71 17.81 17.87 17.89 17.95 18.00 18.06 18.18 18.21 18.28 18.34 18.41 18.46 18.52 e/
r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada. Fuentes: U.S. Department of Commerce y Bloomberg.
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Calendario de Informacion: Febrero — Marzo 2009

México
23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero
Ventas al Menudeo INPC (12. Q feb.) Cuenta Corriente IGAE (Dic.)
(Dic.) Balanza Comercial (47. 08)
(Ene. Prel)
Tasa de Desempleo
(Ene.)
2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo
Finanzas Publicas IMEF Manufacturero Confianza
(Ene) y no Manufacturero Consumidor (Feb.)
INPC (Feb.) Balanza Comercial Inversioén Fija Bruta
(Ene. Final)

Produccion Industrial Oferta y Demanda
(Ene.) Agregada (4T.)

Estados Unidos

23 Febrero 24 Febrero 25 Febrero 26 Febrero 27 Febrero

Precios de Casas Venta de Casas Venta de Casas PIB (4T. Prel.)
(Dic.) Existentes (Ene.) Nuevas (Ene.) Confianza Consumidor
Confianza Bienes Duraderos (U. Michigan (Feb.
Consumidor (Feb.) (Ene.) Final)
2 Marzo 3 Marzo 4 Marzo 5 Marzo 6 Marzo
Ingreso Personal Venta de Casas Reporte del Empleo | Productividad y Reporte Laboral (Feb.)
(Ene.) Pendientes (Ene.) ADP (Feb.) Costos Unitarios
4T.
ISM Manufacturero ISM no 41
(Feb.) Manufacturero (Feb.) | Pedidos a Fabricas
Ene.
Gasto en Beige Book ( )

Construccion (Ene.)

Inventarios al Vetas al Menudeo Balanza Comercial
Mayoreo (Ene.) (Feb.) (Ene.)
Confianza Consumidor
(Mar.)
16 Marzo 17 Marzo 18 Marzo 19 Marzo 20 Marzo
Produccion Industrial | PPI (Feb.) CPI (Feb.) Indicador Anticipado
Feb. Feb.
( ) Inicios de Decision Politica ( )
Confianza Construccion (Feb.) | Monetaria
Constructor NAHB
(Mar.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (détares por onza) 945.40 981.22 922.16 813.74 836.05 971.65
Plata NY (délares por onza) 12.97 14.56 12.59 10.26 13.72 19.78
Cobre (centavos de ddlar por libra) 152.85 141.40 146.20 162.35 342.95 385.20
ZiNC (d6lares por tonelada) 1,1255 1,059.5 1,077.0 1,185.0 1,720.5 2,721.0
Petréleo (dls. por barril)
Brent Ligero 46.00 41.89 47.70 59.01 118.68 98.48
West Texas Intermediate 44.34 38.94 41.68 54.43 115.46 101.84
Olmeca 46.86 41.89 45.66 53.65 117.02 101.96
Istmo 43,51 38.36 41.31 48.08 111.44 96.92
Maya 40.52 35.55 39.60 38.27 106.88 84.20
Mezcla 41.76 36.41 40.09 40.28 115.46 85.64
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 3.250 3.250 3.250 4.000 5.000 6.000
Libor 3 meses 1.264 1.249 1.184 2.217 2.811 3.058
Libor 6 meses 1.803 1.762 1.660 2.591 3.118 2.931
Cds. 30 dias 0.450 0.400 0.425 1.500 2.415 3.155
Cds. 90 dias 0.600 0.650 0.600 2.250 2.350 3.155
Cds. 180 dias 1.985 1.600 1.500 2.625 3.223 2.900
Treasury Bills 3 meses 0.252 0.269 0.226 0.041 1.710 1.838
Treasury Bills 6 meses 0.440 0.475 0.340 0.417 1.945 1.815
Treasury Bonds 2 afios 0.986 0.940 0.946 0.981 2.367 1.616
Treasury Bonds 5 afios 2.001 1.826 1.875 1914 3.088 2.469
Treasury Bonds 10 afios 3.028 2.788 2.840 2.920 3.812 3.509
Treasury Bonds 30 afios 3.718 3.567 3.603 3.437 4.423 4.402
Tasa de Descuento 0.500 0.500 0.500 1.250 2.250 3.500
Fondos Federales 0.250 0.250 0.250 1.000 2.000 3.000
Divisas (moneda local por délar)
EUro (dstares por euros) 1.2682 1.2623 1.2879 1.2865 1.4722 1.5208
Libra Esterlina (dstares por libra) 1.4200 1.4287 1.4293 1.5394 1.8288 1.9819
Dolar Canadiense 1.2584 1.2590 1.2297 1.2369 1.0478 0.9790
Franco Suizo 1.1720 1.1862 1.1553 1.2043 1.0975 1.0455
Yen Japonés 97.50 93.95 89.55 95.28 108.76 104.24
Futuros (metales, petréleo y peso) Abr-09 Jun-09 Ago-09
Oro 943.40 945,20 49.78
Plata 13.07 13.14 13.14
Crudo 44.48 47,58 50.67
Peso CME 0.065450 0.064600 0.064075

Fuentes: Bloomberg, Reuters y CME (Chicago Mercantile Exchange).

27 de Febrero 2009 18



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Resumen del Mercado Accionario

MERCADOS EMERGENTES indice V3% Dis. | ACCIONARIO (BMV) Variacion %
1Sem. Acum. Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio

COREA (KOSPI 1,063.03 2191 -17.73
HONG KO(NG (HANG SENG) 12811.57 089  -10.99 IPyC 17,752.18 -3.12 -9.27 -13.55 -32.48 -20.68 -38.61
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 890.67 -0.30 531 | ALFAA 20830 -579 -1321 -1470 -61.17 -2951 -68.53
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 1,594.87 070 -1541 | ALSEA* 4240 742 -1469 -31.72 -62.34 -31.94 -66.48
ARGENTINA (MERVAL) 1,019.29 -3.49 848 | AMXL 19500 -1.81 -474 -497 -26.02 -815 -39.50
BRASIL (BOVESPA) 38,307.66 -0.42 352 | ARA* 3.750 1.08 388 -2004 -53.76 -30.04 -66.31
CHILE (CIGP) 11,879.64 201  12.02 | ARCA* 23810 -165 -6.99 -11.81 -32.74 -2.82 -43.20
MEXICO (IPC-DLS.) 1,183.28 462 -26.83 | ASURB 43950 -079 552 1869 -10.29 -14.78 -21.02

) Var.% Dils. AUTLAN B 22120 -11.16 -18.29 -3.32 -69.80 -20.40  4.93
MERCADOS DESARROLLADOS Indice ; gony - acum. | axTEL CPO 5460 -5.04 -793 -127 5667 -2691 -76.92
CANADA (COMPOSITE) 8,114.16 196 -12.60 | BIMBOA 43.030 141 -16.30 -31.61 -37.23 -26.22 -26.04
EUA (DOW JONES) 7,063.09 411 -1952 | BOLSAA 9.650 126 -1.33 2002 -1829 -4.83
JAPON (NIKKEI) 7,568.42 -167 -21.06 | CEL* 16.850  -6.39 -29.70 -33.40 -83.15 -21.22 -86.62
INGLATERRA (FT-100) 3,830.09 212 -1559 | CEMEXCPO 8220 -8.05 -27.26 -1429 -60.29 -3533 -72.04
ALEMANIA (DAX-30) 3,843.74 470 -1057 | CICSAB-1 6.590 345 1113 965 -2670 -9.73 -32.76
FRANCIA (CAC-40) 2,702.48 -2.20 6.88 | CIEB 8.500 0.00 000 -1353 -52.78 -10.05 -66.14
ESPANA (IBEX-35) 7,620.90 -0.24 -7.25 | COMERCIUBC 2.840 -2.07 -7.19 -533 -88.94 -470 -89.50
TRACKERS de indices Rendimiento COMPART O 26840 411 030 3427 -19.69  7.36 -36.47
extranjeros listados en el Cierre (%) ELEKTRA * 303.540 558 -6.46 -39.40 -20.32 -47.77 20.67
Mercado Global (BMV) Sem. Acum. | FEMSAUBD 35190 077 -12.40 -481 -22.78 -14.94 -1761
Diamonds Trust Series | 71.34 324 -1849 | GAPB 25.840 169 -3.44 -12.64 -11.90 -17.86 -47.38
iShares MSCI Australia Index Fund 11.26 2,76 -19.63 | GCARSOA1 29230  -1.32  -9.22 -10.25 -27.47 -2259 -38.22
iShares MSCI Austria Index Fund 10.25 010 -2127 | GEOB 13.870 -11.71 -1249 1444 -53.84 -10.28 -58.74
iShares MSCI Canada Index Fund 15.15 0.60 -13.08 GFAMSA A 5470 -2.15 -14.80 -36.02 -79.30 -37.34 -83.68
iShares MSCI EAFE Index Fund 34.83 295 -22.36 | GISSA* 2.600 0.00 879 -3500 -81.82 -48.00 -85.31
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 21.38 065 -14.38 GMEXICO B 8650 -2.81 977 153 -4897 -1.82 -65.09
iShares MSCI EMU Index Fund 22.46 323 -26.63 | GMODELOC 39230 -227 356 1225 -21.07 -10.39 -19.21
iShares MSCI France Index Fund 15.77 319 -2465 | GRUMAB 4900 -1250 -21.22 -24.62 -83.13 -30.00 -83.94
iShares MSCI Germany Index Fund 13.56 537 -29.45 HOMEX * 31.820 -18.68 -30.37 -17.29 -63.42 -38.87 -69.91
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 9.67 1.15 6.75 ICA* 22450 -10.34 543 1785 -51.72 -1.92 -65.17
iShares MSCI Italy Index Fund 11.75 337 -2831 ICHB 32.560 0.80 -19.15 3055 -31.74 -6.97 -21.31
iShares MSCI Japan Index Fund 7.40 2.89 -22.76 | IDEALB-1 6.810 -6.33 7.08 -2891 -51.01 -27.40 -51.22
iShares MSCI Netherlands Index Fund 11.77 -3.37  -21.11 | KIMBERA 47.200 083 172 1241 429 362 6.71
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 21.59 -1.95  -18.06 KOF L 47530  -1.04 -12.74 132 -18.85 -21.07 -15.38
iShares MSCI South Korea Ind 21.87 224 -21.81 | MASECAB 7930 -446 -9.89 -11.89 -11.89 -9.89 -19.90
iShares MSCI Spain Index Fund MEXCHEM * 10.370 0.88 -1.61 -22.32 -56.23 -17.17 -43.79
iShares MSCI Sweden Index Fund 12.74 223 -18.12 | NAFTRAC 02 17.630  -3.45 -950 -13.79 -33.04 -21.22 -39.64
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 10.15 268 -17.14 | OMAB 14230  -3.72 -1045 -049 -26.73 -26.08 -53.34
iShares MSCI World 1,135.00 -1.73  -17.75 | PENOLES* 134.240 -1419 413 1626 -20.81 -20.44 -47.98
iShares S&P 100 Index Fund 35.45 325 -17.94 | SAREB 1.790  -3.24 -17.13 -25.42 -77.54 -39.32 -88.03
iShares S&P 500 7477 368 -17.21 | SIMECB 22190 -1.38  -040 11.12 -51.20 -1.99 -43.29
iShares S&P Europe 350 23.88 2.93 -2331 | SORIANAB 19.960 -857 -10.25 -2249 -3801 -3055 -28.87
iShares S&P Global 100 39.23 387 -21.76 | TELECOM Al 40.040 -534 -22.81 -11.79 -2359 -27.73 -14.57
iShares S&P Latin America 40 23.49 -1.72 777 | TELINTL 5810 522 -1443 -13.15 -2041 -25.99
iShares S&P MidCap 400 45.19 -313  -1526 | TELMEXL 10560 -158 -16.92 -1258 -16.65 -26.41 -3.14
iShares S&P SmallCap 600 3431 493  -21.97 | TLEVISACPO 37.310 439 -698 801 -21.60 -8.62 -20.82
Nasdag-100 Index Tracking Stock 27.73 -3.95 676 | TMMA 14.000 769 1667 3553 1532 28.09 -37.78
Russell 1000 Index Fund 40.64 351 -16.84 | TVAZTCACPO 4.790 7.88 -420 -20.03 -2840 -13.85 -20.43
Russell 2000 Index Fund 39.27 -455  -20.25 | URBI* 12820  -6.22 -13.08 -3587 -5525 -32.56 -66.95
Russell 3000 Index Fund 43.04 358 -17.23 | VITROA 4220 -1116 -8.26 -48.35 -66.69 -47.25 -77.04
S&PITSX 60 Index 12.27 1.91 -9.71 | WALMEXV 28390 -373 527 -22.69 -24.35 -23.27 -27.07
SPDR Trust Series 1 74.61 -3.63 -17.32 | GFINBURO 29.110  -9.03 -9.23 -17.07 -1837 -10.02 517
Vanguard Total Stock Market ETF 37.11 356 -17.05 | GFNORTEO 16.090 -5.41 -15.00 -24.85 -61.16 -35.33 -62.56
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI
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Mercado de Dinero

A continuacién se exponen los puntos o factores mas relevantes del porqué se
esperarian incrementos importantes en las tasas nacionales de largo plazo...

a) La indiscutible preocupacion respecto al riesgo de que la inflacion no
solo falle en el cumplimiento de las expectativas trimestrales del Banco de
México, sino peor aun, que las rebase y en gran medida.

Lo anterior derivado de rubros especificos como la gasolina, que al continuar
siendo un foco de preocupacion, seguira generando presion en la cadena
productiva relacionada a ella, sobretodo de los Administrados y Concertados o
de las mercancias, que son precios que no han dejado de estar renuentes a la
baja.

Por otro lado no podriamos dejar de mencionar el impacto del tipo de cambio
que aun no ha terminado de traspasarse a los precios, sobretodo luego de la
presion observada desde octubre del afio pasado, intensificada en lo que va del
afio, y con la idea de que permanecerd asi dentro de un horizonte de mediano-
largo plazo (arriba de los $P14.00/USD).

Al respecto habrda que tomar en cuenta el hecho de que muchas de las
empresas (en cualquier sector: automotrices, aerolineas, servicios, etc),
estuvieron deteniendo o “aguantando” precios desde finales del 2008 a tipos de
cambio por abajo de los $P14.00/USD, dada la entonces expectativa del “esto
es pasajero y va a regresar...”, sin embargo ahora que ya practicamente es un
hecho que el tipo de cambio alto “llegé para quedarse”, las empresas
forzosamente tendran que comenzar a incorporar incluso en forma brusca éste
rapido incremento en sus costos por tipo de cambio; en otras palabras: en
cuanto terminen sus inventarios.

Mientras no exista nada concreto que pueda dar luz respecto al final de la
recesidon y un proximo inicio de recuperacion, la incertidumbre internacional
mantendra al tipo de cambio en niveles elevados, no obstante cualquier intento
por detenerlo (intervenciones de Banxico); en época de nerviosismo “el fly to
safety” continuara siendo la opcién de los inversionistas. A final de cuentas cada
vez preocupa mas el sentimiento de que los mercados perciben que todo
esfuerzo gubernamental (estimulos y ayudas) no sera suficiente para sacar
adelante a la economia y al sector financiero en EU ni en Europa.

De esta forma, si sabemos que existen altas posibilidades de ver los
P$15.000/USD, hay que tomar en cuenta que al rebasar éste nivel, el tipo de
cambio se iria a los P$15.300/USD con gran facilidad.

Todo lo anterior nos llevaria a pensar que la cifra de inflacion anual para el 2009
dificilmente podria verse contenida por abajo del 4%, sino por el contrario, ésta
tenderia a niveles alrededor del 4.35% o0 mas.

b) Derivado de la constante ayuda directa por parte sobretodo del gobierno
estadounidense a la economia y al sector financiero, es previsible una emision
masiva de deuda para hacer frente a la misma tanto en EU como en Europa.
De esta forma la probabilidad de continuar viendo una tendencia de alza en el
Treasury de 10 afios a niveles de por lo menos 3.30% si no es que hasta 3.50%
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(dependiendo esto de las proximas acciones o anuncios que EU realice a futuro)
continda creciendo. Maxime si sabemos que el FED ya confirmé que la intensién
de realizar una recompra de deuda de LP es “moderada Yy solo en caso de ser
necesario”.

¢) Lo anterior hace cada vez mas probable que Banxico ademas de en el
corto plazo tener que suspender las bajas en la tasa de fondeo (incluso hasta
por dos meses seguidos), tenga que reducir el nimero de bajas, abriendo la
posibilidad de finalizar el afio con una tasa alrededor del 7%. En otras palabras,
el mercado al percibir que ya no se llegara a tocar el rango antes esperado de
6.25% - 6.50%, automaticamente adelantara el punto de inflexion en las tasas,
con un rebote mucho mas rapido y fuerte del que se esperaba.

Esto también pensando que en la posibilidad de que si Banxico retarda las bajas
hacia la segunda mitad del afio, bien podria toparse con el fin de la recesién
estadounidense y una cercana recuperacién con su respectivo “delay” en
México, lo cual le impediria mantener su politica de baja.

d) Existe alta probabilidad de que en lo sucesivo y sobretodo en cuanto se
perciba un mayor grado de incertidumbre, el sector de los extranjeros pudiera
mostrar movimientos especulativos mucho mayores al rango de los 5,000-
10,000 mp observados hasta ahora, para entonces enfocarse en la venta de
bonos derivado de: una orden de “salida de emergentes”, una necesidad de
liquidez, o bien de la expectativa de alza en las tasas en México.

e) Conforme vaya pasando el tiempo, México tendera a verse mucho mas
vulnerable a la competencia con otros emergentes como Brasil o Argentina
entre otros, derivado de:

1.- Una creciente preocupacion respecto al deterioro econémico nacional dada
la_estrecha relacion con EU (sobretodo hablando de la balanza comercial),
respecto a la inseguridad tanto para personas como para los negocios, asi como
respecto al tema del narcotrafico, por mencionar algunos de los factores mas
importantes.

2.- La latente posibilidad de una baja en la calificacion de deuda al pais, en
donde adicional a los factores antes mencionados, se estara evaluando el déficit
gubernamental y manejo de deuda, la estrecha relacién entre los ingresos del
gobierno y los bajos precios del petréleo, la inversidon extranjera directa e
indirecta (cuenta corriente), las remesas y el turismo en general. Por supuesto
existen muchos otros factores a considerar para la baja en la calificacion del
pais, sin embargo si se trata de los rubros que mas han deteriorado a nuestra
economia.

f) Ligado directamente sobretodo al punto anterior, se encuentra la
permanente presidon en el riesgo pais en el sentido de que aunque por lo
pronto llevamos alrededor de 3 meses con un nivel alrededor de los 380 pb, hay
una fuerte posibilidad de que éste repunte y regrese a niveles por arriba de los
420 pb.
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CONCLUSION:

Por fundamental, técnico y estudio de volatilidad, la posibilidad de alza en el
M24 se eleva hasta un 10.50%, después del 9% observado durante la semana,
con sus respectivos “niveles intermedios clave” de 9.50% y 9.95%, en donde al
pasar de éste ultimo, el 10.50% llegaria con facilidad. Evidentemente estos
niveles serian los “overshoots” mas proximos y por lo tanto niveles temporales
dado el panorama internacional de mediano plazo, sin embargo una vez que se
tenga relativa estabilidad en la tasa de fondeo, el M24 tenderia a estabilizarse
en niveles alrededor del 9%.

PREMISAS BASICAS...

. Cabe aclarar que el panorama anterior responde a la expectativa de que
dentro de un horizonte de mediano plazo, la situacién econémica y politica
nacional e internacional permaneceran muy similares a las actuales, ya que
existe la posibilidad de que el escenario cambie 180° con eventos como:

En el ambito internacional:

a) El que por ineficiencia o por cualquier otra causa Geithner (el actual
Secretario del Tesoro de EU), tenga que ser removido de sus funciones,
abriendo espacio para que L. Summers entrara a sustituirlo, por supuesto con
una visiéon y una serie de planes contundentes para levantar a la economia y
sobretodo al &nimo de los mercados.

En el ambito Nacional:

b) El que para el mes de Septiembre se vote a favor de la iniciativa en la
que el Banco de México tenga como objetivo no solo la estabilidad de precios
sino también el crecimiento econémico; lo cual llevaria a una inyeccién de
liguidez inmediata a la economia, asi como a una casi inmediata elevacion de la
meta de inflacion a por lo menos 5% o0 6%.

c) El que en las elecciones de Julio no se logre una mayoria declarada y
mucho menos a favor del PAN, lo cual imposibilitaria la aprobacion de una
Reforma, cualquiera que esta sea, dentro de un horizonte de por lo menos
mediano plazo. Este punto estaria intimamente ligado con los factores a tomar
en cuenta por las calificadoras y los inversionistas extranjeros, a la hora de
analizar a detalle la posibilidad de inversion en el mismo.

Recordando que todo lo anterior, es en la opinién de un analista-operador de
Mercado de Dinero.
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Mercado Cambiario

El peso se oper6 durante la semana entre 14.69 y 15.28

Durante la semana el sentimiento de aversion al riesgo se mantuvo alto los
datos econdmicos en Estados Unidos continGlan adversos.

Otro factor que contintia afectando el valor del peso es la poca liquidez en el
mercado lo que provoca que los movimientos en el tipo de cambio sean de
magnitud considerable, este factor también disminuye el impacto de las
intervenciones del Banco de México.

Para el final de la semana el rompimiento del 15.00 sumado a un rumor sobre
la situaciéon de Banamex debido a la participacién del gobierno de los Estados
Unidos llevaron al tipo de cambio a marcar un nuevo maximo histérico en 15.18
el cual fue rebasado al final de la jornada con el cierre negativo en los mercados
accionarios con el que el tipo de cambio lleg6 a los 15.28

Las posiciones de futuros en el Chicago Mercantile Exchange se mantienen en
contra del peso en -14,280 contratos.

Revision de la semana anterior
Rango Operado 14.69 a 15.28
Rango Esperado 14.50 a 15.00

Expectativa para esta semana
Rango 14.90 a 15.50

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico del Mercado Accionario

G. Muiiz L@ tendencia de baja se mantiene en la mayoria de las bolsas alrededor del

mundo.
georgina.muniz@banorte.com

Los indices de EU, el Dow Jones y el S&P 500 estan en minimos desde 1997,
reafirmando la tendencia negativa de mediano plazo.

Aunque pueden ser muy débiles, debido a que son de muy largo plazo, los
apoyos que podrian frenar la baja aun se encuentran lejos; en el caso del S&P
500 estan en alrededor de los 700 puntos.

Dow Jones

Indicadores en sobreventa
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La bolsa mexicana esta lejos de romper los niveles minimos de octubre
pasado; es decir que no tiene una baja de largo plazo confirmada, pero el
riesgo de validarlos es alto y la magnitud del descenso considerable.

Indice de la Bolsa Mexicana

Todo el descenso ha dado lugar a que los
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indicadores de fuerza y velocidad se
acerquen de nueva cuenta a la sobreventa
extrema y se antoja que puede ser un buen
momento de entrada fuerte a los mercados.

Sin embrago, aunque la perspectiva de
recuperacion de mediano plazo se
mantiene, consideramos que bajo las
condiciones de debilidad actual es poco
prudente entrar a los mercados, cuando la
tendencia vigente aun es claramente
negativa.

Lo mejor, consideramos, es entrar cuando
haya una mayor evidencia de estabilidad;
cuando haya sefiales de haber encontrado
un piso y los indices tengan la fuerza

suficiente para superar los

primeros niveles de oferta potencial.
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

COMPARTO 4T08 Reporte: Muy buen trimestre, por arriba de
expectativas.

e Fuerte crecimiento en la cartera crediticia de 37%b AsA.

e La calidad de los activos inalterada a pesar del fuerte crecimiento. El indice
de morosidad se ubica en 1.7%b.

e Utilidad neta crece 53% AsA, muy por arriba de expectativas.

e Ajustamos nuestro precio objetivo 2009 a Ps35.00. Reiteramos COMPRA.

El nimero de clientes atendidos por COMPARTO se incrementé en 37.8% en forma
anual y 10.5% en forma secuencial, para ubicarse en 1.15 millones. Lo anterior
impulso el crecimiento de 36.5% en la cartera de créditos, al comparase con el 4T07 y
de 13.6% contra 3T08, situandose por arriba de expectativas.

El Margen de Interés Neto (MIN=Margen Financiero anualizado ajustado por
provisiones como porcentaje del promedio de activos productivos) se redujo en 300 pb
al pasar 66.3% en el 4T07 a 63.3% en el 4T08. Lo anterior se explica principalmente
por un mayor nivel de pasivos financieros en el banco. En el 4T08 ante lo complicado
del entorno y tras el deterioro en los mercados crediticios, el banco decidi6 utilizar
algunas de sus lineas de crédito disponibles con el objetivo de fortalecer su posicion de
liquidez y asegurar los fondos requeridos para mantener el crecimiento. De cualquier
forma el MIN reportado es muy positivo en nuestra opiniéon. La estimacién preventiva
para riesgos crediticios del trimestre fue de Ps50 millones, esto es 43% por arriba de la
registrada en el 4T07.

A pesar del fuerte crecimiento en la cartera, la calidad de los activos sigue siendo alta.
La razéon de cartera vencida a cartera total (CV/CT) es de solo 1.7%, aunque es
superior al 1.6% del 3T0O8 y al 1.4% observado en el 4T07. Sin embargo, es
importante mencionar que el indice de morosidad del principal producto del banco
“Crédito Mujer” (que representa el 78% de la cartera) es de tan solo 0.54%.

A nivel neto COMPARTO obtuvo un crecimiento del 53.1% al ubicarse la utilidad en
Ps346 millones, por arriba de nuestro estimado de Ps300 millones. Lo anterior se
explica por el sélido desempefio en el margen financiero y por el efecto de impuestos
diferidos preventivos en exceso al monto maximo deducible por Ps 27 millones,
atribuibles a la creacion de reservas.

COMPARTO registré un aumento de 45% en los gastos operativos como resultado de la
expansion del banco. Durante el 4T08 el banco abri6 7 oficinas de servicio para llegar a
un total de 314 (62 oficinas mas que en el 4T07). Asimismo, el nimero de empleados
aumenté 39% para llegar a un total de 5,946 empleados. Lo anterior esta relacionado
con la estrategia de atender a un mayor nimero de clientes.

Es importante mencionar que si bien la demanda de créditos continud a pesar de la
desaceleracion econdmica, el crédito promedio por cliente se contrajo en 0.6% en
términos nominales (casi 5% en términos reales) respecto del 4TO7 al ubicarse en
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Ps4,960. Estimamos que esta tendencia negativa continuard a lo largo del 2009,
tomando en cuenta el menor ingreso disponible de las familias (menores remesas,
mayor desempleo e inflaciéon). No obstante, en nuestra opinién, la misma coyuntura
econdmica acelerara el crecimiento de clientes de COMPARTO, lo que compensara la
caida en el crédito promedio.

El fondo de recompra del banco se mantuvo activo en el 4T08, por lo que el numero de
acciones en circulacion se redujo 3% respecto del 4T07. La UPA del 4T08 fue de Ps0.83
la cual se compara muy favorablemente con nuestro estimado de Ps0.70. El ROE se
mantiene en niveles elevados de 42% y compara positivamente con el 40% del 3T08.

En términos de valuacién con los resultados incorporados el multiplo P/U pasa de 11.5x
a 10.0x, mientras que el P/VL pasa de 4.4x a 3.9%, niveles que consideramos
justificables por el elevado nivel de rentabilidad del banco.

COMPARTO mantiene su guia de crecimiento para el 2009 en un rango de 20%-25%
en clientes, cartera y utilidad neta, en linea con nuestros estimados.

Estimados 2009

A pesar del dificil entorno macroeconémico, consideramos que la exitosa y probada
estrategia de negocios de COMPARTO le permitira seguir creciendo en 2009. El
mercado objetivo del banco se encuentra orientado a los segmentos mas bajos de la
poblaciéon (C y D), cuyo acceso a fuentes de financiamiento en el pais es muy limitado.
De acuerdo a datos publicados por la compafia, de los aproximadamente 14.5 millones
de hogares en segmentos bajos, el 70% no estd bancarizado, por lo que el potencial de
crecimiento es muy amplio. Mediante el sistema de micro créditos y manteniendo un
control responsable en el otorgamiento de los mismos, la empresa tiene un alto
potencial para seguir creciendo en un mercado que aun mantiene bajos niveles de
penetracion.

La desaceleracion econémica tiene un impacto en la economia de las familias. Esto se
traduce en oportunidades de crecimiento para COMPARTO, debido a que en tiempos de
crisis la gente busca ampliar sus fuentes de ingresos a través de otras alternativas,
como el auto-empleo o a través de pequefios negocios familiares.

Nuestros estimados 2009 asumen crecimientos de 22.4% en la cartera de clientes de
la compariia respecto del 2008 para llegar a un total de 1.4 millones. Lo anterior se
vera parcialmente compensado con la disminucion del 3% nominal en el monto del
crédito promedio respecto de los niveles observados en el 2008. De esta forma,
estimamos un aumento en 2009 de 24% en la cartera crediticia del banco para llegar a
Ps7,042 millones.

Estimamos que los ingresos financieros creceran 24% AsA a consecuencia del aumento
en la cartera. A pesar de del incremento en el costo de fondeo, la alta tasa activa
permitira al banco mantener un MIN atractivo. Nuestro modelo asume una disminucién
en el MIN a niveles del 54.7% vs. 63% en el 2008.

Todo lo anterior se debera traducir un aumento de 24% en la utilidad neta del 2009 del
banco y un ROE de 39%.

Esperamos que la calidad de los activos se mantenga en niveles altos. Respecto del
indice de morosidad, esperamos un ligero incremento en la razén de cartera vencida a
cartera total (CV/CT) a niveles de 1.8%. Lo anterior como resultado de la estrategia de
la compafiia que seguird enfocada en crecer a través de Crédito Mujer, cuyo indice de
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morosidad es muy bajo y sostenible, por la estructura del producto. Asimismo,
estimamos que el indice de cobertura del banco medido como provisiones sobre cartera
vencida (P/CV) permanezca en niveles de alrededor de 168% comparado con el 165%
del 2008. Nuestro estimado de provisiones en el balance para el 2009 es de Ps215
millones, 32% mas respecto de 2008.

Estimados

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E
Ingresos Financieros 2,035 2,825 3,623 4,758
Margen Financiero 1,809 2,580 3,290 4,323
MIN (%) 72.1 66.3 63.3 54.7
Utilidad Operativa 921 1,229 1,462 1,999
Utilidad Neta 632 877 1,120 1,393
UPA (Ps) 1.5 2.1 2.7 3.4
Mualtiplos

P/U (x) 18.2x 13.1x 10.0x 7.8x
P/VL (X) 8.1x 5.0x 3.9x 2.6x

Resumen Financiero

Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4TO8 4TO7 A
Activo Total 8,130 5,725 Margen Financiero 962 700 37.4%
Cartera Crédito Vigente 5,635 4,962 Comisiones -14 -7 100.0%
Cartera Vencida 98.0 80.0 Ingresos por Intermediacion 0 0 0.0%
Pasivo Total 5,274 3,082 Utilidad Operativa 393 310 26.8%
Captacion Total 2,580 2,482 Utilidad Neta 346 226 53.1%
Capital Mayoritario 2,856 2,643 Margen Operativo (%) 37.0% 39.4%

Capital Minoritario 6] 6] Margen Neto (%) 32.6% 28.8%

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera  ARA 4T08 Reporte: Se debilita el balance.

alfonso.salazar@banorte.com

e Resultados operativos muy débiles. Cae 41% el niumero de unidades del
trimestre por la lentitud para abrir nuevos desarrollos.

¢ EIl balance se deteriora en el trimestre. Crece la deuda, los inventarios y las
cuentas por cobrar.

¢ No hay signhos de una mejora en resultados para la primera mitad de 2009.
Disminuimos nuestros estimados para el afio y ajustamos nuestro precio
objetivo a $4.50.

Los resultados de ARA se vieron seriamente afectados por la reduccién en el nimero
de unidades vendidas, que pas6 de 6,813 en el 4T07 a solamente 4,017 en el 4T08.
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Este hecho se debe principalmente a la lentitud con la que se obtuvieron permisos en
el Estado de México, estado en el que ARA concentra el 41% de sus reservas
territoriales. Durante 2008 se abrieron en total 13 nuevos desarrollos, sin embargo no
esperamos ver una mejora en los volimenes hasta la segunda mitad de 2009.

Los margenes se vieron afectados por un mayor impacto al previsto por el alza en
materiales de construccién, ademas de un efecto negativo por la menor economia de
escala por la caida en los niveles de produccion. La menor utilidad neta a la anticipada
se debe también a un mayor gasto en intereses al esperado. Durante el trimestre ARA
incrementdé su deuda bancaria en $457 millones, cerrando el nivel total de deuda en
$2,469 millones.

El nivel de efectivo disminuyé considerablemente en el afio, al pasar de $1,924
millones a $1,163 millones. El mayor deterioro del balance se dio en las cuentas por
cobrar, que continuaron creciendo en el trimestre y alcanzaron $6,444 millones (vs.
$6,115 millones al 3T08). Los dias cartera pasaron de 173 a 259 dias en el afio y
representan al cierre de 2008 el 72% de las ventas.

Creemos que se trata de un reporte mas negativo a lo esperado, sobre todo por la
menor solidez financiera con la que ARA termina el afio. No vemos condiciones que nos
lleven a ver un repunte en el precio de la accién en el corto plazo. Recomendamos
esperar a que la empresa solucione sus problemas operativos y recupere su fortaleza
financiera antes de participar.

Estimados

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E
Ventas 8,466 9,257 8,912 8,825
Utilidad Operativa 1,905 2,065 1,735 1,679
EBITDA 1,994 2,170 1,845 1,788
Margen EBITDA (%) 23.6 23.4 20.7 20.3
Utilidad Neta 1,335 1,335 1,120 1,167
UPA (Ps) 1.0 1.0 0.9 0.9
Mualtiplos

P/U (x) 3.6x 3.6x 4.3x 4.1x
VE/EBITDA (X) 1.9x 2.2x 3.3x 2.4x
P/VL (x) 0.7x 0.6x 0.5x 0.5x

Se debilita el balance

Hemos disminuido nuestro precio objetivo 2009 de ARA de $5.50 a $4.50 como
consecuencia del deterioro operativo y financiero mayor al esperado. También estamos
ajustando nuestros estimados para 2009 a la baja. Esperamos una contraccion de 1%
en ingresos y de 4.5% en EBITDA para ARA durante 2009. Nuestro nuevo precio
objetivo implica un multiplo VE/EBITDA de 3.0x conocido y 2.7x estimado, y un P/U de
5.0x.

Aunque vemos en ARA un potencial de apreciacion de 26.3% en el afio, nuestra
recomendacion continla siendo MANTENER. Creemos que parte del atractivo de ARA
habia sido un balance sélido, pero el aumento en cuentas por cobrar y la debilidad en
los resultados han tenido un impacto adverso en la solidez financiera de la empresa.
Adicionalmente, durante el trimestre la deuda ajustada se incrementé de $2,013
millones a $2,469 millones, de los cuales $965 millones corresponden a deuda de corto
plazo. El nivel de efectivo es de $1,163 millones, lo que muestra un deterioro
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importante en la liquidez de la empresa. Aunado ello, vemos un mayor nivel de riesgo
operativo que en otras empresas del sector, lo que nos lleva a considerar que ARA
presenta una relacién riesgo- rendimiento poco atractiva por el momento.

Resumen Financiero

Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4TO8 4TO7 A
Activo 15,433 14,770 Ventas 1,743 2,552 -31.7%
Efectivo 1,163 1,036 EBITDA 330 601 -45.1%
Utilidad Operativa 301 576 -47.7%
Pasivo Total 5,909 5,404 utilidad Neta 156 361 -56.7%
Deuda Total 2,469 1,840
Margen EBITDA (%) 18.9% 23.5%
Capital Mayoritario 9,484 9,328 Margen Operativo (%) 17.3% 22.6%
Capital Minoritario 39 39 Margen Neto (%) 9.0% 14.1%

Detalles de la conferencia telefénica

Lo méas relevante en la conferencia telefénica de ARA correspondiente al 4T08 fueron
los comentarios sobre el cambio contable que la empresa realizara durante 2009, para
adaptarse a partir de este afio a la nueva regla contable que entrara en vigor en 2010.
De acuerdo a esta nueva regla, se reconocerd una venta cuando se escriture una
vivienda, y no mediante un porcentaje en el avance de obra, como se hace
actualmente en el sector. Creemos que la adaptacion a esta nueva contabilidad sera
una fuente de incertidumbre y posiblemente cause cierta confusiéon durante su
implementacion. Por ejemplo, la empresa estima que bajo la nueva contabilidad, sus
ventas de vivienda para 2009 sean por alrededor de Ps7,800 millones. Ajustando al
mismo principio contable, las ventas en 2008 hubieran sido por Ps6,400 millones (y no
por Ps8,378 millones registrados bajo la contabilidad actual). La nueva contabilidad es
mas clara y ayuda a medir mejor el desempefio operativo de la empresa. Sin embargo
esperamos que durante la fase de implementacion de este cambio se combine con
resultados débiles de ARA, al menos durante la primera mitad del afio, lo que hara
dificil ver cual es la situaciéon operativa de la empresa.

ARA espera crecer en 2009 entre 10-15% en sus ingresos bajo la nueva contabilidad.
La empresa no espera ventas importantes de terrenos este afio, ni tampoco que pueda
concretarse la venta de los centros comerciales dadas las condiciones econémicas
actuales. La compafia sera selectiva en la compra de terrenos y espera generar flujo
de efectivo positivo por Ps1,000 millones en este afio.

Durante la conferencia telefénica, ARA mencioné que dada la situacidon actual este afio
no pagara dividendo a sus accionistas, con la idea de privilegiar la liquidez de la
empresa.

Reiteramos nuestra visién neutral para la empresa. Vemos un panorama poco atractivo
de corto plazo, por lo que sugerimos otras opciones del sector (GEO, URBI) que en
nuestra opinién poseen un mejor rendimiento potencial con un menor riesgo operativo
que ARA.
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GEO 4T08 Reporte: El balance se mantuvo sdélido.

e El reporte estuvo operativamente en linea con el consenso, aunque por
debajo de nuestros estimados.

e El balance mostré un menor deterioro respecto a sus competidores.

¢ Hemos ajustado nuestros estimados, reflejando condiciones méas dificiles
para 2009. Nuevo PO 2009 en Ps22.00. Reiteramos a GEO como COMPRA.

Los resultados fueron positivos aunque la caida en numero de unidades podria
interpretarse equivocadamente como un signo de debilidad ante el entorno econémico.
Durante el trimestre se vendieron 14,230 viviendas, 8.0% menos que durante el 4T07.
Esto se debe al ritmo de ventas que sostuvo la empresa durante los primeros tres
trimestres del afo, con intencién de disminuir la estacionalidad y estabilizar el nivel de
ingresos en el afio. GEO vendi6 durante 2008 un total de 51,870 unidades, 12.8% mas
que en 2007. El crecimiento en ingresos de 2008 fue 16.5% y hubiera alcanzado la
meta planteada por la empresa a inicio de 2008 de no ser por la mayor inflaciéon
observada en el afio (la guia original de GEO era crecer de 12-14% en términos
reales).

El margen EBITDA se vio afectado por cambios en la mezcla de ventas hacia el
segmento econdmico y un incremento en gastos administrativos. Adicionalmente, una
pérdida cambiaria por Ps121 millones y un aumento en la participacibn minoritaria
disminuyeron la utilidad neta.

GEO mantuvo la mayor participacion del sector tanto en Infonavit como en Fovissste,
lo cual nos parece una fortaleza para la empresa en la coyuntura actual. El 91% de las
ventas de GEO en 2008 fueron a través de créditos de alguna de éstas instituciones.

La sorpresa positiva del reporte estuvo en el balance, que mostré un menor deterioro
al esperado gracias al control en las cuentas por cobrar. Los dias cartera se
incrementaron de 148 a 172 dias en el afio. A pesar de ello el indicador deuda neta a
EBITDA pasa de 0.9x al cierre de 2007 a 1.2x en el 4T08, mostrando ademas un
menor impacto en su liquidez que sus principales competidores. Otro punto a favor de
GEO.

Estimados

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E
Ventas 14,976 17,453 18,564 22,736
Utilidad Operativa 3,242 2,929 4,088 5,334
EBITDA 3,557 4,119 4,352 5,616
Margen EBITDA (%) 23.8 23.6 23.4 24.7
Utilidad Neta 1,448 1,473 1,530 2,419
UPA (Ps) 2.6 2.7 2.7 4.3
Mdaltiplos

P/U (x) 5.3x 5.2x 5.0x 3.2x
VE/EBITDA (x) 3.3x 3.2x 2.8x 2.2x
P/VL (x) 1.0x 0.8x 0.7x 0.6x

Balance se mantuvo soélido

Una de las principales dificultades que enfrentd el sector durante el afo fue la
acumulacion de cuentas por cobrar, a lo que se aunaron las complicadas condiciones
de crédito y liquidez en los mercados durante el ultimo trimestre del afio. Entre los
lideres de vivienda en México, GEO mostr6 un menor impacto en su balance y
rentabilidad, como puede verse en la siguiente tabla:
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Efectos en liquidez, apalancamiento y rentabilidad

Efectivo Deuda Neta Deuda Neta ROE
al 4708 a EBITDA a EBITDA 2008
mill. Ps Dic-07 Dic-08
ARA 1,163 0.0x 0.6x 12.5%
URBI 1,985 0.6x 1.1x 15.2%
HOMEX 1,268 0.4x 1.5x 16.4%
| GEO 2,578 0.9x 1.2x 17.1% |

Como puede observarse, el nivel de apalancamiento de todos los competidores
(medido como deuda neta a EBITDA) sufrié un aumento considerable. En el caso de
GEO este aumento fue poco significativo. GEO ademas logré un rendimiento sobre
capital superior al del sector, a pesar del efecto negativo por la pérdida cambiaria
durante el 4T08.

Nuevos estimados y precio objetivo

GEO reiteré su guia para 2009, consistente en un crecimiento entre 7% y 10% en
ingresos y conservar su margen EBITDA entre 23-25%. La empresa mantendra su
enfoque en segmentos de menores ingresos y en su alta participacion tanto en
Infonavit como en Fovissste. A la vez, tomara una postura prudente debido a la
incertidumbre por el entorno econémico actual.

Nuestros estimados revisados estan ligeramente por debajo de la guia de la empresa.
Estimamos que los ingresos creceran 6.4% en 2009, debido a una menor demanda de
vivienda por el entorno econémico. Asimismo, esperamos un margen EBITDA de
23.4%, en la parte baja de la guia. A pesar de ello, vemos en GEO una excelente
oportunidad de inversidn. Nuestro precio objetivo revisado de Ps22.00 implica un
multiplo VE/EBITDA conocido de 3.8x y estimado de 3.2x, un descuento considerable
sobre sus principales competidores. Con base en nuestro precio objetivo, GEO estaria
cotizando a un multiplo P/U por debajo de 8.0x y un multiplo P/VL de 1.1x. Reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA.

Resumen Financiero

Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4T08 4TO07 A
Activo 25,141 23,243 Ventas 5,107 4,633 10.2%
Efectivo 2,578 2,229 EBITDA 1,187 1,119 6.0%
Utilidad Operativa 854 869 -1.7%
Pasivo Total 14,821 13,308 utilidad Neta 332 391 -15.1%
Deuda Total 7,444 7,136
Margen EBITDA (%) 23.2% 24.2%
Capital Mayoritario 9,378 9,048 Margen Operativo (%) 16.7% 18.8%
Capital Minoritario 942 887 Margen Neto (%) 6.5% 8.4%
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Detalles de la conferencia telefénica

Ademas de confirmar su meta para 2009 (crecimiento en ingresos entre 7% y 10% y
margen EBITDA entre 23% y 25%), GEO menciond lo siguiente:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

Espera obtener flujo de efectivo positivo, aunque no dio guia sobre el monto.

Las inversiones en terrenos seran por Ps2,100 millones en el afio, sin embargo
GEO invertird en reservas solamente Ps300 millones en efectivo. El resto de las
adquisiciones se haran a través de sus alianzas con Prudential y Sélida Banorte.

Espera mantener el nivel de deuda neta a EBITDA en 1.2x durante 2009, que es
el nivel en el cual cerr6 2008. Mencion6é que la mayor parte de la deuda a corto
plazo son créditos puente (cuyo pago esta ligado a la terminacion de cada
proyecto). Espera refinanciar en el mercado local el europapel por US$30 millones
al vencimiento, aunque tiene liquidez suficiente para liquidarlo de ser necesario.

Dadas las condiciones actuales, espera que las cuentas por cobrar se mantengan
en un rango similar al cierre de 2008 como porcentaje de ventas. Al cierre de
2008 se tuvieron 172 dias cartera.

Comenté que ha visto cierto debilitamiento en la demanda en las ciudades
cercanas a la frontera, especificamente mencioné el estado de Baja California.
Este hecho confirma el mayor riesgo que vemos respecto a una mayor
concentracion en esa region por parte de otras compafias (en particular de URBI)
mientras que GEO mantiene una alta diversificacion geogréafica, un punto
favorable.

Seguirda enfocandose en los segmentos bajos de ingresos, donde existen menos
competidores y una alta demanda. Respecto a su proyecto de fabrica de casas,
comentdé que espera iniciar operaciones en mayo y tener las primeras entregas
hacia finales de agosto. La planta se encuentra en Baja California, sin embargo
GEO comentd que el tipo de vivienda que producird es Unica por nivel de precio
(muy bajo), por lo que espera que exista una gran demanda para ella.

La conferencia confirmdé nuestra vision positiva para la empresa a pesar del entorno
econdmico adverso. En particular nos parece que GEO logré adaptarse muy a tiempo
a los sectores con mayor demanda de la poblacién y mayor oferta de créditos, lo que
le ayudara a obtener buenos resultados durante 2009. Reiteramos COMPRA.

HOMEX 4T08 Reporte: Afecta deuda en dodlares.

Los resultados del trimestre fueron positivos a nivel de ingresos y EBITDA.
Las pérdidas cambiarias afectaron el resultado operativo y la utilidad neta.
Ademas, la empresa sufrié un aumento considerable en su deuda.

Hemos ajustado nuestros estimados para HOMEX en 2009, debido a un
entorno mas complicado para el sector. Disminuimos nuestro precio
objetivo 2009 de $75.00 a $55.00. Sin embargo reiteramos COMPRA.
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Los ingresos de HOMEX superaron nuestros estimado gracias a un crecimiento de
12.4% en el nimero de unidades vendidas que llegaron a 18,432 unidades. Destaca
un crecimiento de 15% para vivienda de interés social y una caida del 5.7% en el
numero de unidades de vivienda media, como consecuencia de la mayor restriccion en
el crédito hipotecario y la disminucién en la confianza de los compradores de este
segmento. El precio promedio de venta se mantuvo estable respecto al 4T07, en $338
mil pesos.

El EBITDA estuvo en linea con nuestros estimados, a pesar de mayores gastos de
mercadotecnia y gastos asociados a la reduccion del personal. Sin embargo la utilidad
operativa se vio afectada por un mayor cargo realizado por la capitalizacion de
intereses al estimado. Dicho cargo incluyé una pérdida cambiaria por $563 millones
durante el trimestre. Por la misma razén se vio afectada la utilidad neta, que
disminuy6 76% respecto al mismo trimestre de 2007.

La devaluacion del peso afect6é también el balance de la compafia, cuyo principal
pasivo en délares es el bono por US$250 millones con vencimiento en 2015. La
liquidez de la empresa disminuy6 debido al incremento de $1,000 millones en cuentas
por cobrar durante el trimestre, que al cierre de afo representaron el 63.4% de las
ventas (228 dias cartera). Por esta razén la empresa incrementé su deuda en $1,150
millones para cubrir sus necesidades de capital de trabajo. El efecto final en el nivel de
endeudamiento neto fue llevar a HOMEX a un nivel deuda neta a EBITDA de 1.5x al
4T08 desde un nivel de apenas 0.4x al cierre de 2007, por lo que la compafia debera
ser especialmente cuidadosa respecto a la generacién de flujo durante 2009.

Estimados

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E
Ventas 16,166 18,850 20,099 23,152
Utilidad Operativa 3,513 4,026 4,345 4,987
EBITDA 3,815 4,473 4,663 5,309
Margen EBITDA (%) 23.6 23.7 23.2 22.9
Utilidad Neta 2,194 1,759 2,386 3,137
UPA (Ps) 6.5 5.2 7.1 9.34
Multiplos

P/U (X) 5.7x 7.1x 5.3x 4.0x
VE/EBITDA (X) 3.7x 4.4x 3.7x 3.0x
P/VL (X) 1.3x 1.1x 0.9x 0.7x

Afecta deuda en doélares

Hemos ajustado nuestros estimados de crecimiento para HOMEX en 2009, a pesar de
que la compafia reiter6 su guia (crecimiento en ingresos entre 8-10% y margen
EBITDA entre 23-24%). La razdn es una mayor debilidad en la demanda de vivienda
por el efecto del desempleo y un comprador cauteloso ante el entorno. Esperamos un
incremento en ingresos de 6.6% y en EBITDA de 4.2% para HOMEX durante 2009.
Disminuimos nuestro precio objetivo 2009 para HOMEX de $75.00 a $55.00. De
acuerdo a nuestros estimados y al nuevo precio objetivo, las acciones de la comparfiia
estarian cotizando a multiplos VE/EBITDA de 5.0x conocido y 4.1x estimado. Vemos un
potencial atractivo para la accién hacia el cierre de afio, por lo cual reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA.
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Resumen Financiero

Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4TO8 4TO07 A
Activo 30,533 27,339 Ventas 6,265 5,573 12.4%
Efectivo 1,268 1,484 EBITDA 1,448 1,312 10.4%
Utilidad Operativa 566 1,061 -46.6%
Pasivo Total 18,862 15,884 utilidad Neta 184 74 -76.3%
Deuda Total 7,930 6,070
Margen EBITDA (%) 23.1% 23.5%
Capital Mayoritario 11,425 11,203 Margen Operativo (%) 9.0% 19.0%
Capital Minoritario 246 252 Margen Neto (%) 2.9% 13.9%

Detalles de la conferencia telefénica

7) Las cuentas por cobrar se elevaron debido a que el subsidio del gobierno se ha
enfocado a ciertos estados y también a que FOVISSSTE utiliza como intermediario
algunas sofoles, lo que hace el proceso mas lento. Para 2009 HOMEX espera que
las cuentas por cobrar se recuperen hacia la segunda mitad del afio, liberando
efectivo por $3,300 millones.

8) En cuanto al uso de derivados, solamente hay a la fecha la cobertura para los
cupones a pagar durante 2009 y 2010 del bono en dolares.

9) Las divisiones turisticas e internacional de la compafiia se encuentran en fase
pilotoy no representaran ingresos sustancialesn en 2009. Se espera continuar con
proyectos en Cancun y los Cabos, pero los clientes deberan realizar el depdsito
por adelantado. Aunque la depreciacion del peso hace méas atractivo comprar una
casa en México, creemos que habra poco mercado y baja demanda para este
producto dada la turbulencia financiera mundial.

10) HOMEX se mostré confiado en alcanzar su guia durante 2009, que incluye un
incremento en ventas del 8-10% y margen EBITDA entre 23-24%. La empresa
comentd que ya considera un efecto adverso en el empleo, pero espera lograr un
aumento en su participacion de mercado. Nuestro estimado es mas conservador,
y esperamos un crecimiento de 6.6% en ingresos y un margen EBITDA de 23.2%.

11) La empresa espera generar flujo de efectivo positivo en el afio. Aunado a la
recuperacion mencionada en cuentas por cobrar, HOMEX disminuira
sustancialmente la compra de tierra a Ps$700 millones (durante 2008 se
realizaron compras superiores a US$300 millones). Adicionalmente la compafia
continuard su programa de reduccion de gastos durante el afio.

12) La empresa mencioné que contrario a ciertos comentarios recientes en el
mercado, los socios fundadores de la empresa esperan incrementar su
participacion en la compaiiia en el mediano plazo.
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URBI 4T08 Reporte: Mejor a lo esperado.

e Sodlido reporte gracias a la flexibilidad operativa que permitié enfocarse a
vivienda del segmento medio bajo. Crece 3.8% el numero de unidades y
6%b el precio promedio.

e Sorprende la alta generacion de EBITDA en el trimestre, a pesar de
mayores gastos para abrir nuevas plazas.

e Deterioro en el balance no afecta solidez de la empresa. Esperamos un
impacto positivo por el reporte.

URBI mostré un trimestre soélido a pesar del entorno, gracias a la flexibilidad para
ajustar sus operaciones a las condiciones de mercado. La empresa vendi6 12,369
unidades en el 4T08, 3.8% mas que en el 4T0O7. Destacd la mayor concentracion en
vivienda de interés social y media baja, ambas mostrando crecimientos cercanos a 8%
en unidades. Disminuyé de manera importante la participacién de vivienda media alta
y residencial, de acuerdo a los planes de la compaifiia.

Sorprendié la alta generacion de EBITDA, que demuestra nuevamente la alta eficiencia
de la empresa. El margen EBITDA del trimestre alcanzé 27.6%, esto es 60 pb por
encima de nuestro estimado a pesar de mayores gastos por la apertura de nuevas
plazas (unidades estratégicas de negocio o UEN”s).

La utilidad neta también resulté una sorpresa positiva del reporte, y se explica por una
mayor utilidad operativa a la esperada y a un mejor resultado cambiario al estimado.

El balance se vio afectado por un alza en cuentas por cobrar de $3,700 millones en el
trimestre. De este monto Unicamente $277 millones corresponden al incremento en
cuentas por cobrar de Alternativa Urbi. El resto se debe al cambio en la plataforma
tecnolégica y debera normalizarse a partir del 2T09.

En el trimestre, la deuda total se incrementé $943 millones para cerrar el afio en
$6,637 millones, mientras que el nivel de efectivo se redujo de $2,379 millones a
$1,985 millones. A pesar de ello, el indicador deuda neta a EBITDA fue de 1.1x al
cierre de afo, por lo cual la empresa continla sélida. Esperamos una reaccion positiva
por el reporte y reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA.

Estimados

(millones de ps) 2007 2008 2009E 2010E
Ventas 12,779 15,003 16,077 19,668
Utilidad Operativa 2,873 3,171 4,067 5,216
EBITDA 3,482 4,160 4,312 5,477
Margen EBITDA (%) 27.2 27.7 26.8 27.8
Utilidad Neta 1,833 2,168 2,091 2,862
UPA (Ps) 1.9 2.2 2.1 2.9
Multiplos

P/U (x) 7.1x 6.0x 6.3%x 4.6x
VE/EBITDA (X) 4.0x 5.4x 3.7x 3.0x
P/VL (X) 1.0x 0.9x 0.8x 0.7x
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Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4T08 4TO07 A
Activo 30,114 26,621 Ventas 4,395 3,951 11.2%
Efectivo 1,985 2,379 EBITDA 1,212 1,138 6.5%
Utilidad Operativa 906 737 23.0%
Pasivo Total 14,737 11,928 utilidad Neta 602 433 39.0%
Deuda Total 7,137 3,930
Margen EBITDA (%) 27.6% 28.8%
Capital Mayoritario 15,377 14,694 Margen Operativo (%) 20.6% 18.6%
Capital Minoritario 0 6] Margen Neto (%) 13.7% 11.0%

Detalles de la conferencia telefénica

1) El crecimiento en cuentas por cobrar durante el afio debido en parte a la
actualizacion en el sistema tecnoldgico. URBI espera que durante 2009 las
cuentas por cobrar tradicionales disminuyan de 247 dias a 180 dias cartera,
liberando efectivo por Ps2,200 millones.

2) URBI mantendrd este afio una estrategia defensiva y prudente, cuidando la
liquidez. Operativamente se concentrara en los segmentos de vivienda econémico
y medio bajo, que cuentan con financiamiento por parte de Infonavit y Fovissste.
Estos son los sectores que han mostrado mayor resistencia ante la debilidad
econdmica.

3) Se cuestioné la alta concentracion de las operaciones de URBI en el norte del
pais, particularmente en el estado de Baja California. La respuesta de la empresa
fue que lo importante para URBI es que haya suficientes créditos disponibles ya
que, en su opinién, la demanda de vivienda para los segmentos econémicos
seguira superando el nUmero de créditos disponibles. Por otro lado, URBI comentdé
que no hay un niamero importante de competidores dentro el sector econémico en
la region. Nuestra opinion es que un alto desempleo podria limitar el crecimiento
de la empresa durante 2009.

4) URBI reiter6 su guia para 2009: crecimiento en ingresos entre 10-12% vy flujo
libre de efectivo por Ps1,000 millones. Se planea invertir Ps1,200 millones en
terrenos (Ps400 millones a través de proveedores y socios). La deuda total
deberia cerrar el afio entre Ps$5,000 millones y Ps6,400 millones, lo cual implica
una reduccion desde los Ps6,600 millones actuales.

5) Respecto Alternativa URBI, la compafia espera limitar el programa para que su
participacibn no sea mayor al 16% de las ventas en el afio. Espera que de
Ps2,400 millones a fondear para el programa en 2009, la SHF contribuya con
recursos por Ps1,000 millones y para el remanente se continlde utilizando
factoraje y también se pueda fondear a través de créditos puente. Seguimos
viendo un mayor riesgo asociado a este programa, sobre todo bajo el entorno
econdémico actual.

Nuestros estimados para URBI se encuentran por debajo de la guia de la empresa.
Esperamos en el afio crecimiento en ingresos del 8% y en EBITDA del 5%, mostrando
una reduccion en el margen por el efecto debido a la mayor participacién en vivienda
econdmica. Creemos sin embargo que las acciones de la empresa se encuentran hoy a
niveles atractivos después del ajuste en el precio de las ultimas semanas, por lo cual
recomendamos COMPRA.
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ASUR.- Resultados del 4T08 arriba de lo esperado

Pablo Duarte Ledn « E| crecimiento en los ingresos no aeronauticos nos sorprendi6é

rogelio.urrutia@banorte.com
pablo.duarte@banorte.com

favorablemente.

Como ya se conocia, el incremento en trafico de pasajeros internacionales
de Cancun impulsé los resultados del trimestre.

e Seguimos esperando una mayor debilidad en el trafico de pasajeros

nacionales y una contraccién en el trafico internacional en los préximos
meses.

ASUR reporté solidos resultados en el 4T08, por arriba de lo esperado por el mercado
en términos de ingresos y de EBITDA, principalmente. Un factor que nos sorprendi6
favorablemente fue el crecimiento en los ingresos comerciales, los cuales aumentaron
17.5% de forma interanual, superando nuestra expectativa de un crecimiento de 5.1%.
Este buen desempefio se debid principalmente al efecto positivo del tipo de cambio en
contratos denominados en délares que la empresa tiene con algunos concesionarios.
Debido a lo anterior, los ingresos no aeronauticos aumentaron 14.6% con respecto al
mismo trimestre de 2007, lo cual, aunado al notable crecimiento del trafico
internacional en el aeropuerto de Cancun, permiti6 a la empresa reportar un
crecimiento en ingresos de 14.2% en el 4T08, 11.7% por arriba de lo que estimaba el
consenso.

Mayores costos de energia y gastos extraordinarios limitaron la expansion del margen
EBITDA. Los costos y gastos de operacion se incrementaron 11.8% con respecto al
4T07, debido principalmente a un fuerte incremento en el costo de la energia eléctrica
(+27.1% interanual), asi como a gastos extraordinarios relacionados a la terminal 3
del aeropuerto de Cancun. Sin considerar el incremento en el costo eléctrico
(aproximadamente 15% del total), el margen EBITDA hubiera mostrado una expansion
en el periodo.

ASUR sera el grupo que mejor se desempefie en el sector. Sin embargo, seguimos
pensando que la desaceleracion econémica mayor a la originalmente anticipada tendra
un impacto negativo en el trafico de pasajeros de la compafiia.

Trafico internacional de Cancun impulsa los resultados del trimestre

El crecimiento en el trafico de pasajeros internacionales en el aeropuerto de Cancin en
el trimestre (+11.53% interanual) contrarrest6 en gran medida la debilidad que
presento el trafico nacional (-6.56% interanual), logrando asi alcanzar un crecimiento
de 1.71% en el total de trafico de pasajeros en el 4T08. El buen desempefio de trafico
en Cancun se debe principalmente a la cercania de Cancin con Estados Unidos y a que
la depreciacion del peso frente al dolar ha hecho mas atractivo este destino turistico en
los ultimos meses.

Sin embargo, en nuestra opinion, el crecimiento en el trafico internacional de Cancun
se moderara en el corto plazo conforme se siga contrayendo el consumo privado en
Estados Unidos. La gran dependencia del desempefio de este aeropuerto para la
empresa, aunado a una mayor debilidad en el trafico doméstico llevara a presionar los
resultados de la misma. Estimamos una caida interanual de 1.9% en el trafico de
pasajeros totales para el 1T09.
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Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4T0O8 4707 A
Activo 17,375 17,072 Ventas 756 662 14.2%
Efectivo 1,734 1,777 EBITDA 431 378 14.1%
Utilidad Operativa 280 236 18.7%
Pasivo Total 2,420 2,326 Utilidad Neta 208 -191 N.A.
Deuda Total 0 6]
Margen EBITDA (%) 57.0% 57.1%
Capital Mayoritario 14,955 14,747 Margen Operativo (%6) 37.0% 35.6%
Capital Minoritario 0 0 Margen Neto (%) 27.6% -28.8%

GAP.- Mejor a lo esperado, a pesar de la debilidad

e GAP reporté débiles resultados en el 4T08. Sin embargo, sorprendid
favorablemente los estimados del consenso.

e Los ingresos disminuyeron 5.2% y el EBITDA 6.1% AsA, 8.2% y 11.9% por
arriba de la calle, respectivamente.

e Estamos introduciendo nuestro precio objetivo 2009 de Ps29.00 por accioén,
con una recomendaciéon de MANTENER.

Los ingresos de GAP en el 4T08 registraron una contraccion de 5.2% AsA, debido
principalmente a una caida de 8.8% en los ingresos por servicios aeronauticos, la cual
fue parcialmente compensada por un incremento de 9.9% en los servicios no-
aeronauticos. El pobre desempefio de los ingresos de la compafiia de debié en mayor
medida a la disminucién en el nimero de operaciones por parte de las aerolineas, asi
como a la ya anticipada caida de 15.7% en el trafico de pasajeros durante el trimestre
(trafico domeéstico -18.2% AsA, trafico internacional -10.6% AsA). Los ingresos
reportados por GAP en el 4T08 estuvieron por arriba del consenso del mercado.

En el 4T08 la compafia logro reducir en 2.1% sus costos y gastos de operacion. Sin
embargo, esto no fue suficiente para hacer frente a la caida en ingresos, con lo cual el
EBITDA registr6 una contracciéon de 7.1% AsA. El margen EBITDA en el trimestre
registré una contraccion de 130pb a 60.9%. Es importante sefialar que el gasto de
personal en el 4T08 fue 4.4% menor al del mismo trimestre del afio anterior, a pesar
de que las medidas preventivas adoptadas por la empresa durante el periodo
(disminucion de la planta laboral) implicar6n un gasto adicional de Ps15 millones. La
generacion de EBITDA fue superior a lo esperado originalmente por el consenso del
mercado. A nivel neto GAP reporté una disminuciéon de 25.8% ocasionada por el pobre
desemperio operativo, asi como por una base de comparacién muy baja en la provision
de impuestos.

Hemos ajustado nuestro precio objetivo 2009 a Ps29.00, el cual implica un rendimiento
potencial de 12.6% sobre los niveles actuales o de 19.2% considerando la distribucién
estimada de un dividendo de Ps1.70 por accion (6.6% de rendimiento del dividendo).
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Valuacion

Nuestro precio objetivo fue determinado mediante un modelo de flujos descontados
(DCF), el cual asume un costo de capital promedio ponderado de 13.8%, considerando
una tasa libre de riesgo de 9.0%, una beta de 0.74x y una prima de riesgo de mercado
de 6.5x. A este nivel de precio, la accion de GAP estaria cotizando a un multiplo
conocido VE/EBITDA 2009 de 6.4x, solo 6.7% por arriba del multiplo conocido actual.
En nuestra opinién, la expectativa de una recuperacién en el trafico de pasajeros de
2010 podria justificar la ligera apreciacion en el mdudltiplo de GAP. Sin embargo, es
importante sefialar que en este momento no visualizamos algun catalizador de corto
plazo que pudiera justificar una valuaciéon mas alta, particularmente si tomamos en
cuenta el riesgo de que aerolineas como Aviacsa puedan dejar de volar en breve.
Como hemos mencionado anteriormente, Aviacsa atraviesa por una dificil situacion de
solvencia, la cual podria provocar la salida de operacion de esta aerolinea. Aviacsa
representa 6% del trafico doméstico de GAP y 3.8% del trafico total.

Precio 25.76 25.76

No. Acciones 3610 36L.0 0.0% |
Valor Mercado 14,451.4 | 14,451.4

Capital Cont. Mayor. 26,737.6 | 30,463.5
Minoritario -

Deuda Total 800.0 685.7 |- 114.3
Efectivo 1,781.2 2,712.1 930.9
Deuda Neta - 981.2 |- 2,026.4 |- 1,045.1
Valor Empresa 13,470.1 | 12,425.0 -7.8%
WVentas Metas 12m 3,490.8 3,503.1 0.4%
UAFIDA 12m 2,247.8 2,212.1 -1.6%
Utilidad Neta 12m 1,540.8 980.7 | -36.4%
Valor en Libros 47.7 54.3 | 13.9%
DEUDA NETA / UAFIDA| |- 0.44 |- 0.92

ROE 5.8% 3.2%

VE / UAFIDA 6.0x 5.6x

P/U 9.4x 14.7x%

P/VL 0.5x% 0.5x

Estimados 2009

De acuerdo a nuestros estimados revisados, GAP seguird enfrentando un panorama
dificil a lo largo de 2009 como consecuencia de la desaceleracion econdémica en el pais,
lo que ocasionara que la tendencia negativa en el trafico de pasajeros continde.
Nuestros estimados asumen una contraccion de 4.6% en el trafico de pasajeros total
para 2009 y un crecimiento de 6.4% para 2010. En base a lo anterior, estimamos que
los ingresos de GAP creceran marginalmente en 2009 a Ps3,503 millones, 0.4%
superiores a los generados en 2008. De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones,
tanto los ingresos aeronauticos como los no-aeronauticos permaneceran relativamente
sin cambios a lo largo de este afio. Para 2010, esperamos una recuperacion en los
ingresos de 10%, impulsada principalmente por un mayor trafico de pasajeros.

27 de Febrero 2009 39



Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

<> BANORTE

Grupo Financiero Banorte

A pesar de las medidas adoptadas por la compafiia en el 4TO8 para mantener sus
costos y gastos bajo control, principalmente gastos de personal y otros gastos, el
EBITDA registrara una contracciéon de 1.6% nominal en 2009, debido al continuo
incremento en el precio de los servicios, de acuerdo a nuestros estimados. Para 2010
esperamos un crecimiento en el EBITDA de 13%, como resultado del crecimiento en
ingresos.

La semana proxima la empresa llevard a cabo su reunién anual con analistas, donde
seguramente daran a conocer con mas detalle sus expectativas 2009, asi como las
medidas que implementara la empresa para enfrentar la desaceleracion econémica.

Estimados

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E

Ventas 2,936 3,477 3,491 3,503

Utilidad Operativa 1,235 1,585 1,447 1,279

EBITDA 1,952 2,339 2,246 2,212

Margen EBITDA (%) 66.5 67.3 64.3 63.1

Utilidad Neta 894 1,403 1,541 981

UPA (Ps) 1.6 2.5 2.7 1.7

Multiplos

P/U (X) 16.2x 10.3x 9.4x 14.7x

VE/EBITDA (x) 6.9% 5.7x 6.0x 5.6x

P/VL (X) 0.6x 0.5x 0.5x 0.5x
Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4T08 4TO7 A
Activo 28,142 27,888 Ventas 826 872 -5.2%
Efectivo 1,781 1,845 EBITDA 503 536 -6.1%

Utilidad Operativa 292 343 -14.9%
Pasivo Total 1,404 1,530 Utilidad Neta 406 547 -25.8%
Deuda Total 800 834
Margen EBITDA (%) 60.9% 61.5%

Capital Mayoritario 26,738 26,358 Margen Operativo (%0) 35.4% 39.4%
Capital Minoritario (6] (6] Margen Neto (%) 49.1% 62.7%

Sector Medios
. TELEVISA 4T08 Reporte: Muy buen trimestre. Crecen anticipos
Marissa Garza Ostos .
marissa.garza@banorte.com de anuncilantes.

e Los anticipos de anunciantes subieron 4%, muy por arriba de expectativas,
a pesar del dificil entorno.

e TELEVISA registr6 aumentos de 16.6%6 en ingresos y de 8.5% en EBITDA,
en linea con expectativas.

o El efectivo aumentd a Ps42 mil millones, lo cual sigue representando una
importante fortaleza en el entorno actual.

e Esperamos una reaccidn positiva en el precio de la accidon. Reiteramos
COMPRA.

TELEVISA reportdé resultados muy positivos en el 4T08, en linea con nuestros
estimados y el consenso del mercado. Sin embargo, lo relevante del reporte fue el
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incremento de 4% AsA en los anticipos de clientes, muy por arriba de nuestro
estimado de -3%. Tradicionalmente, el desempefio de las empresas de medios,
particularmente televisoras, esta en funciéon al crecimiento de la economia. Tomando
en consideracion que en 2009 esperamos que la economia en México se contraiga
1.6%, el crecimiento en las pre-ventas de TELEVISA resulta sobresaliente. Por lo
anterior, esperamos una reaccion positiva en el precio de la accion.

La compafia registrd soélidos crecimientos en los ingresos de practicamente todos los
segmentos de negocio, con excepcion de TV Abierta, cuyos ingresos permanecieron
practicamente al mismo nivel del 4T07. Destaca el desempefio de la divisién de Cable
y Telecomunicaciones, contribuye con el 15% de los ingresos consolidados de la
compafiia y sus ingresos crecieron 164% AsA, como resultado de la consolidacion de
Cableméas y Bestel. En Cablevisién, las unidades generadoras de ingreso (RGUSs)
crecieron casi 22% AsA. En SKY los ingresos crecieron 11% en forma anual, en linea
con el aumento en la base de suscriptores a un total de 1.8 millones de usuarios.

El EBITDA registr6 un crecimiento de 8.5% AsA, en linea con expectativas. El
crecimiento menor respecto de los ingresos se explica por los mayores costos
denominados en délares de los segmentos de TV de paga, Cable y Telecomunicaciones
y SKY. De manera consolidada el margen EBITDA disminuydé 310 pb al ubicarse en
41.2%, el cual seguimos considerando un nivel atractivo.

Estimados

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E
Ventas 37,932 41,562 47,972 53,012
Utilidad Operativa 13,749 14,481 15,128 16,265
EBITDA 16,428 17,704 19,439 21,161
Margen EBITDA (%) 43.3 42.6 40.5 39.9
Utilidad Neta 8,586 8,082 7,804 9,041
UPA (Ps) 3.0 2.9 2.8 3.3
Multiplos

P/U (X) 11.9x 12.3x 12.7x 10.9x
VE/EBITDA (X) 6.7x 6.2x 5.7x 4.6X
P/VL (X) 2.9x 2.7x 2.4x 2.0x

A continuacion mostramos el desglose de los resultados por segmento de negocio:

VENTAS Utilidad de Operacion
4T08 Contrib. A 4T08 Margen A

Television Abierta 6,710 45.5% -0.7% 3,480 51.9% -2.2%
Sefales de Television Restringida 699 4.7% 35.8% 430 61.5% 30.8%
Exportacion de Programacion 736 5.0% 38.9% 328 44.6% 56.5%
Editoriales 1,144 7.8% 7.6% 266 23.2% 5.6%
SKY México 2,413 16.4% 10.7% 1,086 45.0% 6.5%
Cable y Telecomunicaciones 2,182 14.8% 164.3% 682 31.3% 141.7%
Otros Negocios * 858 5.8% 5.2%| - 163 -19.0% -177.1%
Total por Segmentos 14,741 100.0% 16.2% 6,108 41.4% 9.3%
Operaciones Intersegmentos - 270 2.9%

Gastos Corporativos - 144 -56.9%
Depreciacion y Amortizacion 1,205 34.7%
TOTAL Consolidado 14,472 16.6%0 4,759 32.9% 3.4%

* Incluye Radio y Distribucion de Publicaciones

Cifras en Millones de Pesos al 31 de diciembre de 2008.
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A nivel de la utilidad neta, la compafia registré Ps2,842 millones, practicamente al
mismo nivel del 4T07, por arriba de expectativas. Esto se explica por el efecto positivo
que las fluctuaciones cambiarias arrojaron en los contratos de swaps de la compaiiia al
registrar una ganancia por Ps1,129 millones, muy por arriba de lo esperado.

En el 2008 TELEVISA realiz6 inversiones de capital (CAPEX) por alrededor de US$490
millones, de los cuales el 40% se canalizaron al segmento de Cable y
Telecomunicaciones, 30% a TV Abierta y otros negocios, 23% a SKY y el remanente al
negocio de juegos y sorteos.

La comparfiia mantiene su solidez financiera. La razén de deuda neta a EBITDA es de -
0.1x y la cobertura de intereses EBITDA/intereses de 6.9x.

TELEVISA registré un nivel de efectivo de Ps42 mil millones, 26% mayor al registrado
en el 3T0O8. Esto es muy importante debido a que en un entorno como el actual, el
mantener estos niveles de disponible se ha vuelto méas relevante, al darle mayor
flexibilidad a la compaifiia y la oportunidad de aprovechar oportunidades de inversion
potenciales.

Al incorporar los resultados del trimestre, el multiplo VE/EBITDA de TELEVISA se
abarata de 5.9x a 5.7x, sin duda un nivel muy atractivo.

Seguimos optimistas respecto del desempefio de TELEVISA, tomando en cuenta su

sana posicién financiera, su liderazgo en la industria de medios y sus nuevas iniciativas
de negocio (triple-play). Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

Resumen Financiero

Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4TO8 4TO7 A
Activo 122,885 101,169 Ventas 14,472 12,407 16.6%
Efectivo 41,904 33,313 EBITDA 5,964 5,498 8.5%
Utilidad Operativa 4,759 4,603 3.4%
Pasivo Total 75,600 57,276 Utilidad Neta 2,842 2,835 0.3%
Deuda Total 40,275 32,268
Margen EBITDA (%) 41.2% 44.3%
Capital Mayoritario 42,042 38,758 Margen Operativo (%) 32.9% 37.1%
Capital Minoritario 5,243 5,135 Margen Neto (%) 19.6% 22.8%

Detalles de la conferencia telefénica

Lo mas relevante de la conferencia con analistas fue el anuncio sobre la distribucion de
un dividendo extraordinario, equivalente a Ps 1.75 por CPO (arriba de nuestro
estimado de Ps1.00). El rendimiento del dividendo sobre el precio actual es muy
atractivo casi 5%.

TELEVISA dio a conocer su guia 2009 para TV Abierta. La compafia espera tener
ingresos al mismo nivel del 2008, lo cual es positivo frente a un entorno de
desaceleracion econdémica. Asimismo, espera que el margen EBITDA de este segmento
disminuya a niveles de 46%-47% (desde 49% en el 2008), afectado por los costos
denominados en dodlares en este segmento.
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La compariia afirmé que mantendra un estricto control en costos y gastos y prevé
ahorros anuales por alrededor de US$ 250 millones.

Las inversiones de capital (CAPEX) seran similares a las realizadas durante 2008
cercanas a los US$ 500 millones, de los cuales el 44% se canalizara al segmento de
Cable y Telecomunicaciones, el 29% a SKY, el 20% a TV Abierta y el resto al negocio
de juegos y sorteos.

TELEVISA espera que el segmento de Cable y Telecomunicaciones se vea favorecido
por el entorno. ElI empaquetamiento de productos (triple-play) a precios atractivos
deberéa impulsar el crecimiento en este segmento.

Sector Telecomunicaciones

AXTEL 4T0O8 Reporte: EBITDA arriba de expectativas, pero aun
Nno convence.

e AXTEL sorprende con un crecimiento del 10%6 en el EBITDA, derivado de las
menores tarifas de terminacion de fijo a movil.

e La tendencia decreciente en tarifas y trafico siguié afectando el desempefio
de Servicio Local y Larga Distancia.

e Ajustamos nuestro precio objetivo 2009 a Ps 7.50 y bajamos nuestra
recomendacion a MANTENER.

El retraso en el despliegue de la red Wimax siguié afectando el crecimiento en el
ndamero de lineas en servicio, las cuales disminuyeron 2% en el trimestre para llegar a
un total de 935,800 lineas (un crecimiento del 0.4% respecto a 2007). Lo anterior,
aunado a las caidas en el trafico afectaron los ingresos consolidados de AXTEL que
disminuyeron 1.8% AsA, en linea con expectativas.

Los ingresos de Servicio Local, que representan el 43% de los ingresos consolidados,
registraron una disminuciéon de 11% por el menor trafico y la disminucién en las tarifas
de terminaciéon de llamadas fijas a celular. Los ingresos de Larga Distancia registraron
una caida de 18% AsA debido también a menores tarifas y trafico. Lo anterior se vio
compensado con los crecimientos registrados en el resto de los segmentos. Los
ingresos de Datos y Redes crecieron 4% respecto al 4T07, debido al aumento
interanual de 6.7% en el nimero de lineas equivalentes para llegar a un total de
475,500 lineas y al crecimiento de 2.7% en los suscriptores de Internet respecto al
4TO7 para ubicarse en 112,200 usuarios. El segmento de Trafico Internacional registré
ingresos 22% superiores AsA debido principalmente al efecto de la devaluacion del
peso frente al dolar.

La disminucion en las tarifas de terminacion de llamadas fijas a celular beneficié la
estructura de costos de la compafia. Los costos de operacion cayeron 22% AsA, por lo
que el EBITDA crecié 10%, muy por arriba de expectativas, aunque no consideramos
sea sostenible.

La comparfiia registr6 una pérdida neta por Ps 869 millones, ligeramente arriba de
expectativas. Las fuertes pérdidas cambiarias registradas en el periodo afectaron el
resultado.
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La deuda neta se incrementd en 21% respecto del 3TO8 para ubicarse en Ps8,684
millones. Este crecimiento se explica principalmente por el efecto devaluatorio sobre la
deuda denominada en dodlares. La razdn de deuda neta/EBITDA al cierre del 2008 fue
de 2.1x por arriba del 1.8x del 3T08.

Durante 2008, AXTEL realizé inversiones de capital (CAPEX) por Ps4 mil millones en el
despliegue de la red WiMax y la expansion geografica de la compafiia.

AXTEL cotiza a un multiplo VE/EBITDA de 3.9x%, por arriba del multiplo de 3.6x al que
cotizaba antes de incorporar los resultados del 4T08, debido principalmente al mayor
nivel de deuda neta.

Estimados 2009

En el mes de enero AXTEL realizé el lanzamiento de los servicios a través de la
tecnologia WiMax, cuyo retraso tuvo un impacto negativo en los resultados de la
compafia en los uUltimos trimestres. Nuestros estimados 2009 asumen un crecimiento
del 10.5% en el numero de lineas en servicio (LIS por sus siglas en inglés) para llegar
a un total de 1.1 millones. El despliegue de la red WiMax, y la expansién geografica de
la compaifiia, le permitirAan a AXTEL retomar el crecimiento en LIS. Aunado a lo
anterior, la portabilidad numérica (posibilidad de cambiar de proveedor de servicios
conservando el mismo numero) deberéa beneficiar el crecimiento en LIS.

Las menores tarifas seguiran impactando los resultados de Servicio Local y Larga
Distancia, que en su conjunto representan el 58% de los ingresos consolidados de
AXTEL. En Servicio Local esperamos un crecimiento nominal de 1.2% en los ingresos
respecto a 2008, mientras que en Larga Distancia anticipamos una caida anual del 2%.
De acuerdo a nuestro modelo de proyecciones, el segmento de Datos y Redes, que
representa el 22% de los ingresos consolidados, mostrara ingresos 10% mayores a los
del 2008, compensando parcialmente la debilidad mencionada en los otros segmentos.
Lo anterior se deriva del mayor numero esperado en suscriptores de Internet y en
lineas equivalentes, como consecuencia del lanzamiento del WiMax. De esta forma,
estimamos que los ingresos de AXTEL alcanzaran Ps11,678 millones, 1% superiores en
términos nominales a los generados en 2008.

Los menores costos de interconexidon relacionados con la disminucién del 50% en la
tarifa de terminaciéon de llamadas a la red de Telcel, tendran un impacto positivo en la
estructura de costos de la compafia, de acuerdo a nuestros estimados. Nuestras
proyecciones asumen un incremento en el EBITDA de AXTEL de casi 5% en 2009 para
llegar a Ps4,275 millones, lo que implica una mayor expansion comparada con el
crecimiento en ingresos. Estimamos un margen EBITDA de 36.6%, 140 pb
mayor al del 2008.

Estimados

(millones de ps) 2006 2007 2008 2009E
Ventas 6,434 12,191 11,572 11,678
Utilidad Operativa 724 1,394 1,355 1,313
EBITDA 2,228 4,084 4,075 4,275
Margen EBITDA (%) 34.6 335 36.4 36.6
Utilidad Neta 214 491 -700 581
UPA (Ps) 0.2 0.4 -0.6 0.5
Mdaltiplos

P/U (X) 32.5x 14.6x -10.2x 12.3x
VE/EBITDA (x) 6.1x 3.3x 3.7x 3.3x
P/VL (x) 0.9x 0.8x 0.9x 0.7x
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Resumen Financiero

Datos de Balance Dic 08 Sep 08 Resultados Trimestrales 4TO8 4TO7 A
Activo 21,569 20,067 Ventas 2,933 2,988 -1.8%
Efectivo 1,106 635 EBITDA 1,103 1,003 10.0%
Utilidad Operativa 523 406 28.7%
Pasivo Total 13,638 11,328 Utilidad Neta -869 120 -822.7%
Deuda Total 9,669 6,953
Margen EBITDA (%) 37.6% 33.6%
Capital Mayoritario 7,931 8,739 Margen Operativo (%) 17.8% 13.6%
Capital Minoritario 0 0 Margen Neto (%) -29.6% 4.0%
Valuacion

Estamos ajustando nuestro precio objetivo 2009 para las acciones de AXTEL desde Ps
20.00 a Ps 7.50, después de revisar nuestros estimados 2009 a la baja, ajustandolos a
las condiciones actuales del mercado. A este nivel de precio, la accion de AXTEL estaria
cotizando a un multiplo conocido VE/EBITDA 2009 de 3.8x, similar al actual.
Adicionalmente estamos reduciendo nuestra recomendacion desde COMPRA a
MANTENER debido a la falta de visibilidad en los resultados de la compaifiia respecto de
la implementacion de WiMax. En nuestra opinidon, el éxito o fracaso en la
implementacion y comercializacion de los servicios de la red de WiMax sera
determinante en el futuro desempefio de la accion. Estamos inclinados a pensar que el
mercado esperara a ver un claro beneficio operativo en los niumeros de AXTEL, antes
de asignar un multiplo mayor a la valuaciéon de la compafiia.

Hemos determinado nuestro nuevo precio objetivo utilizando un modelo de flujos
descontados (DCF). Nuestro modelo asume un costo de capital promedio ponderado
(WACC) de 13.1%, considerando una tasa libre de riesgo de 8.0%, una Beta de 0.95x
y una prima de riesgo de mercado de 7.0%. Debido a la volatilidad por la que
actualmente atraviesan los mercados accionarios, decidimos reconocer una prima de
riesgo similar a la que actualmente cotiza el mercado accionario mexicano, la cual se
compara 150bp por arriba de la prima de riesgo de 5.5% que tradicionalmente hemos
utilizado. Estamos utilizando una tasa de crecimiento a perpetuidad de 1.5%.
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Precio 5.71 5.71
No. Acciones 1,252.8 1,252.8 0.0%|
Valor Mercado 7,153 7,153
Capital Cont. Mayor. 7,931 10,782
Minoritario - -

0.21
Deuda Total 9,790 8,782 |- 1,008
Efectivo 1,106 2,080 974
Deuda Neta 8,684 6,702 |- 1,982
Valor Empresa 15,837 13,856 -12.5%
Ventas Netas 12m 11,572 11,678 0.9%
UAFIDA 12m 4,075 4,275 4.9%
Utilidad Neta 12m - 700 581 | -183.0%
Valor en Libros 6.33 8.61 35.9%
DEUDA NETA / UAFIDA 2.1x] 1.6x
ROE -9% 5%
VE / UAFIDA 3.9x 3.2x
P/U -10.2x 12.3x
P/VL 0.9x 0.7x

Detalles de la conferencia telefénica

AXTEL se mostré cauteloso al establecer una guia para este 2009. Espera adiciones
netas por alrededor de 100 mil lineas, para superar el millén de lineas en servicio (LIS)
hacia finales del afio, similar a nuestro estimado. El crecimiento sera organico ya que
no tiene contemplado expandir operaciones hacia nuevas ciudades durante 2009. El
despliegue de la red Wimax le permitira ofrecer servicios empaquetados de datos,
Internet y voz a través de esta tecnologia, lo que ayudara a retomar el crecimiento

La compafia afirmé que prevé mantener el margen EBITDA por encima de 35%. El
margen EBITDA reportado en el 2008 fue de 35.2%.

AXTEL espera que sus inversiones de capital sean sensiblemente menores a las
realizadas durante 2008, debido a la menor expansion geografica. El CAPEX para 2009
sera de alrededor de US$ 140 millones, 60% por debajo del nivel del 2008.

Respecto de la implementaciéon de la tecnologia Wimax, la compaifiia afirma que espera
obtener beneficios por el empaquetamiento de servicios cuyo margen EBITDA es de
alrededor del 50%. Sin embargo, no se vera un impacto importante en los resultados
de la compaifiia sino hasta después del 2T09.

AXTEL afirma que con la publicacion del Plan Técnico Fundamental de Interconexion se
espera se establezca un modelo de costos para definir las tarifas de interconexién. Lo
anterior sera benéfico para la compafiia, aunque tomara algo de tiempo. Aln es muy
dificil cuantificar los ahorros que se puedan derivar.
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Cobertura de Analisis Fundamental

Valor de Precio Precio Rend.
Emisora Recomen. Riesgo Mercado al Objetivo Dividendo estimado Analista
US$ Millns 27-02-09 2009 2009
ALFAA VENTA MEDIO 801 20.83 38.00 0.0 82.4% ASH
ALSEA* MANTENER MEDIO 180 4.24 17.20 0.0 305.7% RUC
AMXL COMPRA BAJO 45,160 19.50 26.00 0.3 34.9% MGO
ARA* MANTENER ALTO 337 3.75 4.50 0.1 23.5% ASH
ASURB COMPRA ALTO 905 43.95 65.00 2.0 52.4% RUC
AXTELCPO MANTENER MEDIO 469 5.46 7.50 0.0 37.4% MGO
BIMBOA MANTENER MEDIO 3,473 43.03 81.00 0.5 89.3% RUC
CEMEXCPO MANTENER ALTO 4,387 8.22 15.00 0.4 87.0% ASH
COMERCIUBC EN REVISION 212 2.84 N.D. N.D. N.D. RUC
COMPARTO COMPRA MEDIO 788 26.84 35.00 0.6 32.6% MGO
FEMSAUBD COMPRA BAJO 8,642 35.19 59.00 0.5 69.0% RUC
GAPB MANTENER MEDIO 995 25.84 29.00 1.7 18.8% RUC
GEOB COMPRA ALTO 512 13.87 22.00 0.0 58.6% ASH
GMEXICOB MANTENER ALTO 4,565 8.65 12.50 0.0 44.5% ASH
GMODELOC MANTENER BAJO 8,712 39.23 57.00 2.0 50.4% RUC
HOMEX* COMPRA MEDIO 734 31.82 55.00 0.0 72.8% ASH
ICA* MANTENER ALTO 767 22.45 20.00 0.0 -10.9% ASH
OMAB COMPRA MEDIO 387 14.23 32.00 1.3 134.3% RUC
SAREB MANTENER ALTO 47 1.79 4.50 0.0 151.4% ASH
SORIANAB MANTENER MEDIO 2,466 19.96 40.00 0.0 100.4% RUC
TELECOMA1 MANTENER BAJO 9,582 40.04 56.40 0.0 40.9% MGO
TELINTL MANTENER BAJO 7,397 5.81 7.20 0.2 26.9% MGO
TELMEXL MANTENER BAJO 13,555 10.56 14.20 0.5 39.6% MGO
TLEVISACPO COMPRA BAJO 7,191 37.31 52.00 1.0 42.1% MGO
URBI* COMPRA MEDIO 859 12.82 20.00 0.0 56.0% ASH
WALMEXV COMPRA BAJO 16,478 28.39 45.00 0.8 61.4% RUC
12 meses Estimados
Emisora P/VL P/U VE/UAFIDA P/U (x) VE/UAFIDA (x)
(x) (x) (x) 2008e 2009e 2008e 2009e
ALFAA 0.3 14.2 3.1 -1.2 3.0 4.9 2.5
ALSEA* 0.9 10.5 4.0 2.1 1.8 1.2 0.8
AMXL 5.3 11.0 5.6 -68.2 7.9 5.6 4.4
ARA* 0.5 3.7 2.8 4.2 4.2 2.9 2.4
ASURB 0.9 20.3 5.9 12.7 14.2 5.9 5.9
AXTELCPO 0.8 23.7 3.5 11.8 12.3 3.1 2.4
BIMBOA 1.7 13.0 6.1 12.5 10.2 55 4.6
CEMEXCPO 0.4 3.6 5.3 -517.4 4.8 6.0 6.7
COMERCIUBC N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. N.D.
COMPARTO 4.3 11.5 N.A. 10.4 8.8 * *
FEMSAUBD 1.9 14.8 7.0 15.3 11.4 6.5 5.8
GAPB 0.5 8.6 5.9 10.9 14.8 6.0 5.9
GEOB 0.8 4.9 4.0 4.6 4.8 3.3 3.0
GMEXICOB 1.1 4.7 1.9 5.1 14.6 25 5.8
GMODELOC 2.0 14.8 6.6 10.6 9.5 6.1 5.4
HOMEX* 1.0 4.6 3.8 4.5 3.4 3.5 2.9
ICA* 0.8 -14.0 9.5 -12.5 33.0 9.6 8.3
OMAB 0.8 53.8 4.9 9.8 14.0 4.4 5.6
SAREB 0.2 1.4 3.0 1.3 1.4 2.4 2.1
SORIANAB 1.2 14.6 7.9 12.8 11.0 6.6 55
TELECOMA1 3.0 9.1 5.6 - - - -
TELINTL 1.4 17.0 6.3 24.6 224 6.7 5.9
TELMEXL 5.2 7.6 4.8 9.7 7.4 51 4.4
TLEVISACPO 2.7 13.4 6.3 13.9 11.5 57 4.8
URBI* 0.9 6.3 5.0 5.7 5.3 3.9 3.4
WALMEXV 3.4 16.6 10.1 16.3 15.3 9.7 8.8

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

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

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de Analistas.

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIL PIU VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL | ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
27-Feb-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 23.81 18.05 3.65 3.65 4.77 4.77 1.14 13 6.5 45
BACHOCO B 4 13.03 23.35 -0.91 -0.91 0.39 0.39 3.29 0.6 -14.3 7.8
BIMBO A 4 43.03 29.14 3.67 3.67 6.23 6.23 6.24 15 117 5.6
BAFAR B 4 1451 7.95 0.45 0.45 1.21 121 0.38 18 32.3 11.0
CONTAL * 4 21.50 11.32 2.40 2.40 3.06 3.06 2.74 1.9 9.0 5.2
FEMSA UBD 4 35.19 19.23 1.87 1.87 6.34 6.34 2.55 18 18.8 6.7
GEUPEC B 4 51.00 14.69 1.22 1.22 2.83 2.83 0.93 35 42.0 12.7
GMODELO C 4 39.23 19.12 2.79 2.79 5.96 5.96 4.07 21 14.1 6.7
GMODERN * 3 84.00 51.16 4.88 6.52 7.26 9.89 11.77 1.6 12.9 8.9
GRUMA B 4 4.90 9.78 -21.81 -21.81 5.80 5.80 2.53 0.5 -0.2 3.8
KOF L 4 47.53 30.28 3.03 3.03 7.42 7.42 3.35 1.6 15.7 6.0
HERDEZ * 4 11.85 5.62 1.36 1.36 2.02 2.02 0.49 21 8.7 7.8
MASECA B 4 7.93 7.40 0.97 0.97 1.43 143 0.34 11 8.2 4.5
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 8.22 22.80 0.27 0.27 2.00 3.33 3.33 1.63 0.4 0.3 30.2 4.1 55
CMOCTEZ * 4 21.00 9.48 2.34 2.34 2.48 2.48 2.18 22 9.0 6.4
GCC* 3 27.44 34.01 2.58 3.55 4.12 5.52 1.12 0.8 7.7 6.5
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 4 1.08 18.01 -13.50 -13.50 -0.75 -0.75 2.28 0.1 -0.1 31.6
KIMBER A 4 47.20 7.92 3.01 3.01 5.42 5.42 2.75 6.0 15.7 8.0
COMERCIALES
ALSEA * 3 4.24 4.81 0.17 0.40 0.57 0.87 0.14 0.9 105 4.0
BEVIDES B 4 10.80 3.35 0.20 0.20 0.44 0.44 0.96 3.2 53.6 11.7
COMERCI UBC 3 2.84 17.48 -2.82 -1.79 2.08 2.98 2.68 0.2 -1.6 2.2
CNCIB 3 0.44 0.26 -0.03 -0.12 -0.03 -0.04 0.00 17 -3.7 1.0
COLLADO * 3 19.99 28.56 3.88 3.00 8.99 8.85 3.69 0.7 6.7 3.9
ELEKTRA * 4 303.54 134.82 38.23 38.23 13.94 13.94 189.10 2.3 7.9 6.9
FRAGUA B 4 90.00 37.19 6.45 6.45 6.36 6.36 3.13 24 13.9 11.2
GFAMSA A 4 5.47 22.16 1.79 1.79 3.13 3.13 4.41 0.2 3.0 5.1
GIGANTE * 3 12.60 17.13 2.33 6.59 0.79 0.92 4.40 0.7 1.9 4.7
LIVEPOL 1 4 39.00 22.49 2.63 2.63 4.19 4.19 0.95 1.7 14.8 8.8
SAB * 3 22.53 24.67 1.93 3.32 2.74 4.27 1.10 0.9 6.8 5.9
SORIANA B 4 19.96 16.18 0.96 0.96 2.33 2.33 0.97 1.2 20.8 7.7
WALMEX V 4 28.39 8.81 1.74 1.74 2.34 2.34 1.35 3.2 16.3 9.5
COMUNICACIONES
AMX L 4 19.50 431 1.81 1.81 1.72 2.91 291 0.69 4.5 4.5 10.8 11.3 5.6
AXTEL CPO 4 5.46 6.33 -0.56 -0.56 1.08 1.08 0.88 0.9 -9.8 3.4
CABLE CPO 3 46.90 9.90 0.70 0.81 1.66 2.06 1.80 4.7 57.6 14.4
CEL* 4 16.85 0.89 -26.04 -26.04 3.03 3.03 1.96 18.9 -0.6 5.8
MAXCOM CPO 4 6.48 17.02 -1.73 -1.73 0.73 0.73 6.04 0.4 -3.8 3.8
MEGA CPO 4 17.00 8.94 2.15 2.15 2.53 2.53 2.16 1.9 7.9 5.9
RCENTRO A 4 13.50 8.80 0.78 0.78 1.45 1.45 0.57 15 17.3 7.8
TELECOM Al 4 40.04 13.78 3.41 3.41 14.11 14.11 3.98 2.9 11.8 6.0
TELINT L 4 5.81 4.25 0.30 0.30 0.49 0.49 0.41 14 19.2 7.9
TELMEX L 4 10.56 2.12 1.09 1.09 2.14 2.14 0.33 5.0 9.7 52
TLEVISA CPO 4 37.31 14.98 2.78 2.78 3.24 5.39 5.39 14.93 25 24 134 115 5.9
TVAZTCA CPO 4 4.79 1.71 0.36 0.36 1.17 1.17 111 2.8 13.3 4.8
CONSTRUCCION
ICA* 3 22.45 29.15 0.71 -1.60 0.68 2.61 3.43 12.12 0.8 0.8 -14.1 33.0 9.4
PINFRA * 4 15.56 5.57 0.92 0.92 4.60 4.60 9.21 2.8 17.0 1.4
CONTROLADORAS
ACCELSAB 3 12.90 14.14 0.19 0.40 0.45 0.88 0.64 0.9 32.4 9.4
ALFA A 4 20.83 52.83 -17.01 -17.01 5.64 10.44 10.44 12.89 0.4 0.3 -1.2 3.7 4.9
CICSAB-1 4 6.59 3.38 0.22 0.22 0.31 0.31 0.21 2.0 29.3 17.2
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACT ACT PT/ COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. ccl VN, CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.15 0.11 0.8 0.5 0.5 47.8 235 145 235 19.0 22 27 806,020 ARCA*
3.4 14 15 40.5 0.3 -2.7 -3.7 1.2 28 92 600,000 BACHOCOB
0.05 0.74 15 1.3 0.7 67.3 135 52 15.3 8.9 30 11 1,175,800 BIMBO A
1.3 0.8 0.8 67.5 8.5 29 6.0 7.8 53 38 308,363 BAFAR B
0.01 0.34 3.3 2.4 1.7 244 167.0 14.0 21.6 17.9 16 26 750,000 CONTAL *
0.12 0.94 0.9 0.6 0.4 91.0 6.5 4.0 104 135 33 28 3,578,226 FEMSA UBD
0.8 0.4 0.4 74.2 7.8 2.8 8.4 6.5 12 26 176,319 GEUPEC B
0.03 0.69 4.1 2.7 15 31.2 N.A 12.0 14.3 25.6 45 64 3,233,360 GMODELO C
4.1 2.3 25 32.0 27.1 8.8 14.6 13.4 58 102 72,381 GMODERN *
-0.42 0.91 0.8 0.5 0.5 383.7 -134 -27.4 -78.3 7.3 58 61 563,651 GRUMA B
0.13 0.48 0.8 0.6 0.4 70.0 8.0 6.7 11.4 16.5 23 19 1,846,530 KOF L
21 14 1.2 75.9 6.6 8.0 28.9 11.9 83 48 428,358 HERDEZ *
4.5 2.3 2.2 29.3 459 9.7 13.7 14.4 78 88 918,405 MASECA B
CEMENTERA
-0.07 1.50 0.4 0.3 0.2 162.8 5.4 0.9 1.4 115 38 33 8,363,132 CEMEX CPO
-0.01 0.33 5.8 4.7 25 18.7 N.A 30.8 23.1 32.7 68 39 880,312 CMOCTEZ *
-0.45 0.33 2.4 15 0.4 91.5 7.4 13.7 11.6 21.3 73 61 327,537 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.5 0.3 0.4 396.3 1.2 -27.2 -50.1 -15 90 48 171,005 CODUSA *
0.07 0.65 11 0.8 0.6 178.6 11.6 14.4 35.3 25.8 66 30 1,098,847 KIMBER A
COMERCIALES
-0.22 0.90 0.9 0.8 0.6 79.6 111 3.2 8.5 7.0 49 12 618,717 ALSEA *
0.8 0.3 0.8 215.6 6.2 0.8 5.8 1.8 14 55 408,844 BEVIDES B
-0.31 1.38 0.7 0.3 0.5 134.7 9.5 -3.7 -9.2 6.1 19 45 1,086,000 COMERCI UBC
0.7 0.6 0.2 143.1 138.8 -26.9 -32.8 9.7 59 6 337,145 CNCIB
1.2 05 1.0 3314 2.1 2.1 11.4 6.2 70 138 49,292 COLLADO *
0.32 0.58 15 15 1.3 210.9 4.9 22.1 47.8 8.0 257 37 243,843 ELEKTRA *
-0.14 0.04 17 0.4 1.3 62.4 13.2 3.9 19.8 3.8 2 49 100,313 FRAGUAB
-0.38 0.88 1.3 11 1.3 187.4 1.6 4.0 9.1 7.0 332 59 328,982 GFAMSA A
2.7 2.2 17 22.6 14.1 72.0 45.8 10.1 32 51 991,524 GIGANTE *
1.9 14 1.1 73.4 7.9 7.8 13.0 12.4 127 53 1,342,196 LIVEPOL 1
2.2 1.3 1.7 88.7 10.2 3.2 15.0 4.1 68 52 265,419 SAB *
0.10 0.73 0.8 0.3 0.4 127.9 51 18 6.3 44 13 41 1,800,000 SORIANA B
0.10 0.81 11 0.5 0.9 59.5 0.0 6.0 22.2 8.1 7 34 8,434,680 WALMEX V
COMUNICACIONES
-0.03 121 0.8 0.6 0.4 204.1 15.7 17.4 47.6 28.0 56 33 33,250,796 AMX L
-0.36 0.95 0.9 0.9 0.3 171.9 53 -6.1 -8.0 11.7 57 4 1,252,765 AXTEL CPO
11 1.0 0.3 134.4 10.7 5.2 8.8 13.2 83 11 270,352 CABLE CPO
-0.68 0.55 0.6 05 0.2 N.A 1.6 -29.4 -96.7 3.4 62 10 125,279 CEL*
-0.22 0.95 4.4 44 0.8 76.1 3.1 -17.0 -9.0 71 126 5 263,273 MAXCOM CPO
-0.13 0.80 2.4 2.1 0.5 59.1 14.3 316 31.1 37.2 10 16 860,678 MEGA CPO
1.9 1.9 14 21.7 32.1 17.2 9.0 32.2 152 0 162,725 RCENTRO A
0.17 1.04 11 11 0.4 238.6 6.8 6.0 255 24.8 81 7 3,486,913 TELECOM A1l
0.16 0.94 0.9 0.9 0.7 65.9 11.6 7.3 N.A 117 106 9 18,323,039 TELINT L
0.24 0.65 1.3 1.2 0.4 375.3 75 16.3 479 32.0 60 6 18,555,053 TELMEX L
0.02 0.93 5.4 51 0.9 159.9 74 16.3 21.1 315 155 37 2,806,776 TLEVISA CPO
0.01 0.51 1.8 1.6 0.6 337.9 4.6 10.7 23.7 34.8 180 47 2,916,498 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
-0.23 1.46 15 1.2 0.7 143.7 3.6 -3.2 -5.3 6.9 137 48 498,182 ICA*
-0.19 0.71 8.9 8.8 0.4 N.A 3.1 10.3 18.1 51.5 98 8 377,508 PINFRA *
CONTROLADORAS
11 0.7 0.7 59.6 9.1 1.8 2.9 4.0 56 32 83,536 ACCELSA B
-0.21 0.95 11 0.8 0.6 219.6 3.6 -8.2 -24.9 5.0 54 41 559,402 ALFA A
-0.02 0.87 2.2 15 1.8 75.1 73 4.2 6.9 58 195 99 2,585,525 CICSA B-1
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
PRECIO/ EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12ZM | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
27-Feb-09 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 4 10.37 4.98 0.09 0.09 2.29 2.29 2.46 2.1 121.2 4.8
CIEB 4 8.50 7.34 -2.36 -2.36 2.48 2.48 3.02 12 -3.6 6.5
CYDSASA A 4 7.00 18.32 0.15 0.15 4.07 4.07 3.47 04 46.7 2.4
KUO B 4 4.40 11.87 -3.41 -3.41 1.66 1.66 1.22 04 -1.3 4.7
GCARSO Al 4 29.23 19.71 281 281 2.80 2.80 291 15 10.4 10.3
GISSA * 3 2.60 17.41 -1.99 -1.53 -0.37 -0.21 1.69 0.1 -1.7 3.9
IDEAL B-1 4 6.81 3.54 0.25 0.25 0.31 0.31 0.61 1.9 21.7 21.6
SANLUIS CPO 3 4.00 6.02 -2.35 -8.94 0.69 1.08 1.28 0.7 -0.4 7.6
VITRO A 3 4.22 17.63 -3.46 -2.13 4.25 6.67 2.17 0.2 -2.0 45
MERCADOS FINANCIEROS
BOLSA A 4 9.65 8.54 -0.18 -0.18 0.56 0.56 3.17 11 -53.5 10.4
MINERA
AUTLAN B 4 2212 9.53 2.07 2.07 8.36 8.36 3.66 2.3 10.7 2.2
GMEXICO B 4 8.65 7.81 1.93 1.93 2.30 3.66 3.66 3.40 1.1 1.1 4.5 3.8 25
PENOLES * 4 134.24 65.95 17.02 17.02 19.16 19.16 37.09 2.0 7.9 6.0
SIDERURGICA
AHMSA * 4 2.52 52.10 13.69 13.69 24.39 24.39 9.36 0.0 0.2 1.0
ICHB 3 32.56 46.62 6.12 6.47 10.31 10.59 2.78 0.7 5.0 3.1
SIMEC B 3 22.19 35.53 3.50 3.71 7.52 7.59 1.25 0.6 6.0 2.9
TEXTIL
HILASAL A 3 1.04 2.18 -0.19 -0.17 -0.09 -0.04 0.00 0.5 -6.2 16.4
TRANSPORTE
TMM A 4 14.00 42.58 20.09 20.09 2.98 2.98 42.01 0.3 0.7 16.4
VIVIENDA
ARA * 4 3.75 7.23 0.85 0.85 0.98 1.32 1.32 0.89 0.5 0.5 44 3.8 3.3
GEOB 4 13.87 17.44 2.74 2.74 2.86 5.45 5.45 4.79 0.8 0.8 5.1 4.8 4.1
HOGAR B 4 1.45 0.82 -0.70 -0.70 -0.40 -0.40 0.28 1.8 2.1 -3.3
HOMEX * 4 31.82 34.02 5.24 5.24 7.97 9.05 9.05 3.78 0.9 0.9 6.1 4.0 51
SARE B 3 1.79 9.76 0.98 1.30 1.36 1.70 2.27 1.02 0.2 0.2 14 1.3 3.0
URBI * 4 12.82 15.75 2.22 2.22 2.24 3.25 3.25 2.03 0.8 0.8 5.8 5.7 4.7
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 43.95 49.85 3.50 3.50 4.61 4.61 5.78 0.9 12.6 5.8
CIDMEGA * 4 19.95 35.84 -0.03 -0.03 2.47 2.47 1.48 0.6 -646.9 8.7
GAP B 4 25.84 47.66 2.75 2.75 2.58 2.58 3.18 0.5 94 6.0
OMAB 4 14.23 19.05 1.37 1.37 1.74 1.74 0.65 0.7 10.4 52
PASAB 4 7.60 12.71 -0.20 -0.20 1.27 1.27 0.72 0.6 -38.4 4.9
POSADAS L 4 11.00 7.30 -1.29 -1.29 2.32 2.32 1.72 15 -8.5 7.3
CMR B 4 6.78 3.99 0.04 0.04 0.29 0.29 0.22 1.7 152.3 125
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 12.00 9.07 -3.71 -3.71 0.62 0.62 1.36 13 -3.2 10.4
LAMOSA B 3 9.77 11.03 0.34 0.65 2.29 3.33 1.09 0.9 14.9 7.1
DATOS POR ACCION MULTIPLOS DICIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLTiMoS |coNocipo | EsTIMADO | uLT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 27-Feb-09 | CONTABLE | REPORTE [12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 29.11 16.32 1.04 1.04 18 27.9 0.12 0.41 3,333,514
GFNORTE O 3 16.09 19.69 3.48 3.48 0.8 4.6 -0.03 1.33 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ PTJ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN, ccl. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.10 0.97 1.0 0.7 0.6 299.2 8.2 0.4 17 12.0 63 46 1,646,400  MEXCHEM *
13 13 0.6 199.0 2.1 8.7 -24.2 9.2 73 2 359,331 CIEB
1.9 15 0.8 85.1 7.1 05 0.7 12.4 75 30 212,649 CYDSASA A
13 0.7 0.7 2473 44 6.8 -27.0 33 75 66 456,366 KUO B
0.14 118 24 15 13 67.8 3.2 8.7 114 8.7 107 78 2,326,486  GCARSO Al
11 0.8 0.8 1115 4.6 -4.7 -1.9 0.7 99 53 298,181 GISSA *
-0.03 0.75 0.7 0.7 0.2 141.7 2.1 215 74 26.8 148 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.8 05 04 2304 14 -17.9 -104.0 22 49 32 144,865 SANLUIS CPO
0.27 091 11 0.7 04 319.3 1.8 2.6 -11.2 8.2 62 51 358,393 VITRO A
MERCADOS FINANCIEROS
-0.17 0.71 7.9 7.9 7.2 5.8 61.3 -8.7 9.4 27.0 86 592,989 BOLSA A
MINERA
0.39 0.86 1.6 12 0.9 86.2 32.3 104 26.4 422 33 40 271,383 AUTLAN B
-0.16 145 2.7 2.3 0.9 55.1 18.3 23.0 21.8 43.6 24 33 7,711,467 GMEXICO B
0.12 1.48 3.6 25 12 72.0 19.9 12.8 38.7 14.4 25 53 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.6 04 04 179.5 54.3 13.7 331 24.4 47 60 357,873 AHMSA *
0.00 0.83 25 1.0 15 494 163.2 7.6 16.0 12.4 56 102 436,575 ICHB
-0.05 111 23 0.9 14 439 1324 55 12.6 11.3 54 89 497,709 SIMEC B
TEXTIL
1.6 0.7 0.7 138.4 14 -6.4 6.8 -15 130 173 129,986 HILASAL A
TRANSPORTE
24 24 0.3 518.2 0.8 22.2 71.3 33 80 8 55,227 TMM A
VIVIENDA
-0.16 1.07 7.2 40 24 62.1 9.0 12.6 13.1 19.5 260 252 1,310,989 ARA*
-0.06 145 2.2 13 13 143.6 54 8.4 18.8 16.8 172 151 537,802 GEOB
15 0.2 13 3334 -1.9 -73.0 369.6 -41.6 101 1,092 310,057 HOGAR B
0.00 141 3.1 15 15 161.6 26.6 9.3 18.3 16.1 228 273 335,870 HOMEX *
-0.45 0.92 32 25 2.0 98.7 6.7 10.3 15.2 18.0 472 162 382,905 SARE B
-0.08 122 48 2.9 19 95.8 9.3 145 16.5 21.1 329 268 976,445 URBI ¥
OTROS SERVICIOS
-0.04 0.46 48 48 12 16.2 N.A 33.1 7.2 437 41 1 300,000 ASUR B
2.1 11 0.7 69.1 2.8 0.2 0.1 15.8 163 196 67,637 CIDMEGA *
-0.08 0.57 4.0 40 19 53 41.9 441 5.8 415 97 561,000 GAP B
-0.15 0.55 0.8 0.8 04 31.0 N.A 27.2 7.2 34.6 116 395,274 OMAB
-0.55 0.30 14 13 0.5 105.8 5.6 -1.0 -1.5 6.3 69 11 129,275 PASAB
0.8 0.8 0.3 210.4 3.7 9.0 -145 16.3 86 12 483,968 POSADAS L
0.7 0.6 04 53.6 6.5 0.6 11 42 26 7 250,368 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.0 0.3 0.8 230.8 35 -10.7 -29.4 1.8 39 138 162,664 CERAMIC B
3.2 2.2 0.4 302.1 2.7 31 5.9 15.5 147 71 367,857 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones)  |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- | CARTERA | caApTACiON | caPmAL | c.VENC/ CVENC.NTA/ [RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LizACION | CREDITOS* | RECURSOS [CONTABLE | c.TOTAL*  [cAP.CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
223,383 54,394 6.4% 18.3% 57.0% 90.2% 2.4% 2.0% -36.5%  494.0% 1.2% 6.7% GFINBUR O
577,025 39,746 17.6% 15.8% 32.3% 31.8% 18.3% 1.7% -2.8% 124.8% 2.3% 21.0% GFNORTE O

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

27 de Febrero 2009

52



Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

<> BANORTE

Grupo Financiero Banorte

Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 19 al 26 de Febrero. Febrero
. . . . Acciones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie . Importe . Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas | Promedio 2009
AMX L 48,000,000 20.36 977,302,032 73,754,900 20.77] 1,522,785,360 205,654,900
ARCA ¥ 171,100 23.91 4,064,368 456,100 24.82 11,354,005 (1,239,200)
BACHOCO B 123,200 13.94 1,666,000 123,200 13.94 1,666,000 123,200
BOLSA A 5,000 9.60 48,000 2,676,200
CIDMEGA * 2,100 19.95 41,895 2,100
CICSA B-1 4,109,200 6.27 25,522,028 6,309,200
CMR B 2,000
CYDSASA A 125,000 7.45 937,289 5,143,800 7.50 40,077,199 6,309,800
COMPART O 185,400
ELEKTRA * 26,100 296.68 7,844,429 131,635 305.13 38,732,338 365,400
FINDEP * 1,007,300 5.49 5,529,880 1,363,000 5.62 7,606,183 (3,417,800)
GAP B 360,000
GFNORTE O 102,000 17.16 1,750,320 102,000 17.16 1,750,320 (648,000)
GIGANTE * 76,500 12.60 963,900 79,600 12.63 1,003,270 213,100
HERDEZ * 10,000
KIMBER A 113,500 45.92 5,216,473 143,500 46.34 6,662,271 794,400
KIMBER B 0 0.00 0 1,000 46.50 46,500 401,000
LAB B 134,400 7.53 992,436 227,100 8.15 1,784,463 528,200
MAXCOM CPO 106,200
MEGA CPO 7,500 17.29 129,700 7,500 17.29 129,700 4,400
MEXCHEM  * 205,400 10.27 2,113,643 327,500 10.71 3,425,096 561,600
OMA B 15,000 14,51 216,203 154,500 15.04 2,341,263 860,500
PINFRA * 2,020,000 15.05 30,307,000 4,340,000 15.34 65,257,645 4,439,900
TELINT A 13,800 6.85 94,450 4,943,700
TELINT L 5,043,400 6.23 31,392,632 13,443,400 6.65 89,589,676 45,545,400
TELMEX L 10,498,000 10.77 112,902,676 14,738,000 11.56 165,439,554 44,122,800
TELMEX A 600 10.60 6,360 13,900 11.88 171,130 182,600
TVAZTCA CPO (7,998,900) 4.60 (37,995,097)]  (7,906,500) 4.68 (37,557,100) (7,351,400)
WALMEX v 900,000 29.15 26,236,315 2,250,000 29.64 66,547,569 8,800,000
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 17,752.18 -3.12 -9.27 Cierre % Sem. % Mes % ARo
INMEX 980.52 -3.92 -10.59 NTE+EMP B 80.673277 -0.62 -0.28 -2.06
IMC30 224.31 -3.36 -5.99 NTE+DE B 1.369912 -3.59 -7.27 -39.21
VOLUMEN (000) 1,228.5 61.9 6.3 NTE+IN B 13.050571 -3.28 -7.48 -39.90
IMPORTE (000) 21,351.9 51.1 25.0 NTE+DJ B 0.095389 -1.74 -6.77 -20.95
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.138760 -1.08 -5.58 -21.75
Ala Alza A la Baja NTE+CON B 2.228756 -0.68 -1.08 -2.64
CONVER A 19.05 BACHOCO B -27.61% NTE+GL B 2.900037 -1.73 -5.08 -35.27
TVAZTCA CPO 7.88 C* -22.40% NTE+SEL B 0.816418 -4.72 -8.83 -45.64
TMM A 7.69 HOMEX * -18.68% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ELEKTRA * 5.58 SAB * -14.98% NTE-FD+ B 30.755862 1.17 5.12 1.81
TLEVISA CPO 4.39 PENOLES * -14.19% NTEDIA F2 1.853539 0.93 4.19 0.93
CICSA B-1 3.45 GRUMA B -12.50% NTE-FD2 B 7.903318 0.78 3.61 -0.64
CMOCTEZ * 3.09 CODUSA * -12.20% NTELIQ F4 1.750871 0.78 3.59 -0.59
GAP B 1.69 GEOB -11.71% NTE-FM+ B 2.992256 1.17 5.12 1.46
SAN * 1.55 AUTLAN B -11.16% NTEMES F2 85.570277 1.04 4.53 0.77
BIMBO A 1.41 VITRO A -11.16% NTANUAL F2 14.871471 1.00 4.47 -2.02
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO M2 1.536335 2.48 -0.55 -0.26
Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 26.604236 1.23 5.19 2.29
EMBI MEXICO (pts.base) 366.00 391.00 365.00 NTE-PRIV F2 4.737035 0.68 19.57 5.85
CETES 28 dias 7.24 7.00 7.31 NTE-ID1B 2.044343 1.36 5.72 211
CETES 91 dias 7.42 7.28 7.28 NTE-IB1 A 0.739749 0.23 -2.27 4.15
CETES 182 dias 7.47 7.06 7.03 NTEGUB 1+ 8.815970 171 7.03 7.88
CETES 364 dias 7.14 7.24 NTE-ID1 B 2.044343 1.36 5.72 2.11
BONOS 784 dias 7.17 6.91 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 7.60 7.70 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 7.99 7.99 TIE 28 dias 7.9085 7.9100 8.1050
BONOS 7,133 dias 9.23 7.73 8.96 TIE 91 dias 7.7900 7.7588 8.0750
BONOS 10,619 dias 7.84 8.40 CPP (ene.) 5.58% 6.02%
UDIBONOS 10 afios 3.39 3.40 CCP-M.N. (ene.) 6.69% 7.20%
UDIBONOS 20 afios 4.35 3.80 CCP-UDIS (ene.) 4.85% 4.83%
UDIBONOS 30 afios 4,72 3.85 CCP-DIs (ene.) 2.96% 2.94%
BPAS 1,064 dias 0.45 0.40 0.28 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182 2,499 dias 0.36 0.31 0.30 GUBERNAMENTAL 7.54 7.50 7.70
BPATS 1,813 dias 0.35 0.34 0.30 uDI 4.210484 4.210822 4.209393
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 15.0698 15.0698 14.8163 14.8163 14.3097 14.3097
INTERBANCARIO 14.9985 14.9825 145135 14.6425 14.2905 14.3715
SPOT (48 Horas) 14.9635 14.9945 14.5255 14.6545 14.3085 14.3885
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Febrero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR 134.071 0.17% 0.23% 6.53% 6.53%
PRODUCTOR 136.089 -0.26% 7.74% 7.74%

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

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

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

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

Equipo de Analisis Fundamental

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

Pablo Duarte de Le6én Analisis Fundamental 1670 4046

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