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EN LOS PROXIMOS DIAS...

ES En la Economia

~ Lainflacidn general a la primera quincena de abril resulté mayor a lo
esperado, pero la subyacente se ubica en linea. Mantenemos nuestra vision
de que el Banco de México recortara tasas en 50pb para mayo. La balanza
comercial de México se reporté con un ligero superavit, lo que implica que el
sector externo empieza a corregirse en beneficio de menos presiones para el
peso mexicano. En contraste, el mismo resultado denota la importante caida
de importaciones que refleja debilidad en el consumo y reafirma el escenario
de contraccidn. En Estados Unidos, los datos del sector inmobiliario
resultaron mixtos, pero la atencion estd puesta en los resultados del PIB al
primer trimestre, la reunién de la FED, y eventos del sector automotriz y
bancario.

En los Mercados de Dinero y Cambiario

Los bonos operaron con lateralidad aunque no lograron mejorar el
desempefio de la semana pasada. El mercado carece de flujos de entrada
importantes, a la par que el peso mexicano ha frenado su ritmo de
apreciacion. En cuanto a la inflacién, los resultados generaron ciertas dudas
y la expectativa se centra en que el Banco de México revise sus estimaciones
de inflacion en el Informe Trimestral a publicarse esta semana. Si bien
dichas estimaciones seran revisadas a la alza, las mayores modificaciones
seran en el PIB, por lo que la contraccidén seguird pesando mas en las
decisiones de politica monetaria. Por su parte, el tipo de cambio ha frenado
su ritmo de baja, y el nivel de 13 pesos por délar sigue constituyéndose en
un piso firme. Los grandes capitales siguen sin tomar posicién en cuanto al
peso, aunque seguimos considerando probable observar cotizaciones por
debajo de 13 pesos por ddlar durante esta semana. Cabe sefialar que
también el peso luce bien blindado y hay resistencias relevantes que
evitarian una depreciacion abrupta.

En el Mercado Accionario

Toca el turno ahora a las empresas mexicanas de concentrar la publicacion
de sus resultados financieros correspondientes al 1T09 en los proximos dias
el jueves 30 es la fecha limite). Aunque se esperan nimeros aun débiles en
el comparativo anual, la esperanza de un comentario optimista para la
segunda mitad del afio que pueda acompaniar a dichos reportes estd mas
que presente. Algunas empresas como Kimber y Bimbo han validado ya el
prondstico de buenos resultados anticipado en una publicacién en dias
pasados (“Preliminar 1T09: Dificiles pero con Esperanza”). Otras emisoras
con perspectivas de crecimientos nominales en Ebitda mayores a un 10.0%
son Gruma, Ica, Tvaztca, Mexchem, Kof, Femsa, Amx y Tlevisa. La semana
pasada concluy6 con un mejor animo con la publicacion de mejores cifras en
los reportes corporativos de EUA, en particular del sector tecnologia
(Microsoft, AT&T , Apple, Texas Instruments y de Ford) lo que se interpreto
como un mejor consumo (gasto), aunque las cifras econémicas en lo general
fueron mixtas. A pesar de las sefales técnicas de alza bursatil, la
incertidumbre continda. El anélisis de sensibilidad (“Stress Test”) que se
lleva a cabo en el sector financiero de EUA y la posible quiebra en el sector
automotriz de GM y Chrysler estan siendo de especial atencion. El secretario
del tesoro en EUA, Timothy Geithner, indicé la semana pasada que la
mayoria de los bancos norteamericanos cuentan con suficiente “fortaleza”.
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SOBRE EL DOCUMENTO "“Parabrisas”

El presente documento ofrece cada semana datos, comentarios y perspectivas sobre variables
economicas y mercados financieros. Algunas secciones contienen graficas y tablas que podrian
parecer repetitivas, sin embargo, su informacidn se actualiza con la frecuencia que cada fuente
utilizada lo permite.

La seccion NOTAS Y REPORTES DE LA SEMANA incluye como resumen, la primera pagina de
todas las notas que de manera oportuna se distribuyeron durante el periodo sefalado.

El documento Parabrisas forma parte de un programa de enriquecimiento de cultura financiera
y de asesoria distinta que incluye la produccién de mas de 40 reportes con distintos temas y
periodicidad, la realizacién de seminarios, programas y eventos (“Dia Ixe”, “UNIXE". “Invitado
del Mes”, etc.) y el desarrollo de novedosos sistemas de informacidén a tiempo real que genera
la Direccion de Analisis y Estrategia de Ixe Grupo Financiero. Para recibir y/o participar de ellos
contacte directamente a su asesor o marque al nimero 5268 9962.

Agradecemos toda la retroalimentacion y/o preguntas para la mejora en la oferta de productos
y servicios. Por favor envienla por correo electrénico a analisisixe@ixe.com.mx
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Retrovisor: Accion - Reaccion

El objetivo primordial de nuestro analisis es compartir una visién anticipada. No
obstante, reconocemos el interés y la importancia de la informacion histérica la cual se resume
en una tabla que relaciona eventos destacados con sus efectos en distintas variables durante la
semana que concluyd. Creamos un indice bursatil llamado Ixe-58 (muestra que pondera con el
mismo peso 58 acciones de bursatilidad alta y media) cuyo movimiento es mas representativo

de la mayoria de las acciones mexicanas.

Comportamiento Semanal - Acciones y Reacciones (Abril 2009)

VARIABLE LUNES 20 MARTES 21 MIERCOLES 22 JUEVES 23 VIERNES 24
MACROECON. o T. de cambio $13.39 o T. de cambio $13.22 e T. de cambio $13.21 o T. de cambio $13.26 o T. de cambio $13.29
o Embi 338pb o Embi 338pb e Embi 338pb « Embi 333pb « Embi 336pb
e Subasta $4,000mdd Swap e Tasa de Desempleo o Inflacion Gral. (0.14% vs. .
Banxico-FED (4.76% vs. 5.41%e). 0.0%e, Subyacente 0.18%
en linea)
TASAS INTERES o Cetes 28d 6.74% * Subasta Primaria 16/2009 e Cetes 28d 6.0% o Cetes 28d 6.0% o Cetes 28d 6.00%
(Fondeo) Cetes 28d 6.0%
FACTOR AWC . « Amx: dividendo « 1T09 Amx: Ventas 15.5%e e Mejoran calificaciones de « Cemex obtuvo algunas
$0.30/accion y 9.1%e Ebitda (consenso)  Amx, favorita! lineas de crédito de corto
plazo, dividendo $0.41
RES. FINANC. o Citi: Compart « Toma de utilidades y cierre e GBM: dividendo « 1T09: Bimbo (+), Asur (+) e Herdez: dividendo
“Mantener/Riesgo Medio” de fondo local provoca $0.010/accion y atractivo dividendo $0.5/accion
PO $38.0 caida de IPyC. « UBS: Bolsa “Compra” $15 (dividend yield 13.4%), e ML: Bimbo PO $72.50
e Femsa: dividendo $0.48 * 1T09: Gmodelo (+) e Arca: gran dividendo o Contal: dividendo
« Soriana reduce gastos $1peso/accion $1.5/accion
VALUACION  FV/Ebitda 09e 6.45x « FV/Ebitda 09e 6.38x « FV/Ebitda 09e 6.42x « FV/Ebitda 09e 6.51x « FV/Ebitda 09e 6.68x
TENDENCIA ¢ ET: “Dentro” o ET: “Venta” o ET: “Fuera” o ET: “Alerta Compra” o ET: “Compra”
(Timing)
POLITICO o SHCP: Las tasas de interés o o SHCP: ve recuperacion o Ku Maloob Zaap superaa e SHCP: amplia periodo de
seguiran bajando” econdmica para 2509 Cantarell en pdcn petréleo declaracion anual 31/Mayo
INTENAL. ¢ 1T09: BofA (+), IBM (+), o Srio. Tesoro: “bancos « 1T09: Wells Fargo o Solicitudes por Seguro de e Titulos Tesoro bajan debido
Eli Lilly & Co (+), tienen suficiente capital” (+),AT&T (+), Apple (+), Desempleo en linea con a alza de acciones
Halliburton (+), Hasbro o Proximo 4 mayo: Pruebas McDonalds (+),Morgan (-), estimado (640,000) « Venta Casas Nuevas
(+), Pepsi (+/-), de estrés Stanley (-), Capital One (-), e Ventas de Casas Existentes (356,000 vs. 337,000e),
o Indicadores Lideres (-0.3% e Apoyo de Gob a GM Boeing (-) (-3.0% vs. -0.4%e) Pedidos Bienes Duraderos (-
vs. -0.2%e), ($5,000mdd) y Chrysler o Srio. Tesoro “Recesion esta o 1T09: eBay (+), Apple 0.8% vs. -1.5%e)
« MUF] ofrece $6,000mdd ($500mdd) empezando a ceder” (+),Cooper Ind (-), Credit e Preocupa Situacion de
para comprar Citi Japon ¢ 1T09: Bank of New York o FMI: economia mundial - Suisse (+),Union Pacific Sector Automotriz: General
o GM recorta 1,600 empleos Mellon Corp (-), Black Rock  1.3%e, AL -1.5%e, México Corp (-) Motors parara 13 plantas (le
e inicia paro técnico (+/-), Caterpillar (-), Coca -3.7%e y China +6.5%e. * Repunta Sector Financiero inyecta $2,000mdd), VW
e Oracle compra Sun Cola (+/-), DuPont « Dominique Strauss-Kahn, e Obama: busca proyecto anuncia nuevo paro técnico
Microsystems ($7,400mdd) (+),Merck & Co (-), New FMI “la crisis econdmica para proteger a usuarios « Microsoft espera alianza con
e Creceran 10% ventas autos  York Times (-),Schering- mundial esta "lejos de de tarjetas de crédito Yahoo
en China en 2009 Plough Corp (+),Western haber terminado" « Rumores sobre quiebra de ¢ Goldman quiere activos por
« Obama busca recortar Union Co (+) * Banco Mundial dara Chrysler en lo que prepara $1,500mdd
$100mdd de presupuesto « Japén emite bonos para $45,000mdd a inversiones  acuerdo con Fiat « 1T09: 3M(-)
« UBS-BTG acuerdo venta financiar paquete en infraestructura proximos e Toyota -27% ventas o En espera de resultado de
filial brasilefia $2,500mdd econémico $110,000mdd 3 afios mundiales 1T09 Pruebas de estrés (4/Mayo)
OTROS o Petroleo $45.88dpb o Petrdleo $48.85pb o Petrdleo $49.62dpb o Petrdleo $51.55dp
1) VCD: Ventas de Cadenas Departamentales 2) Base monetaria 3) Costos Laborales Unitarios
Indicador % Indicador % Indicador % Indicador % Indicador %
IPyC 21,587.49 -2.91% 21,216.94 -1.72% 21,480.01 1.24% 21,829.33 1.63% 22,582.17 3.45%
*Vol./Impor. (mdd) 203.79 303.43 315.52 486.67 310.16 450.32 279.73 428.74 410.13 619.16
IPyC (Dls.) 1,611.97 -4.92% 1,605.52 -0.40% 1,626.66 1.32% 1,646.25 1.20% 1,699.82 3.25%
Ixe — 58 223.10 -2.31% 221.96 -0.51% 223.71 0.79% 225.91 0.98% 231.21 2.35%
Ixe — 58 (Dls.) 16.66 -4.34% 16.80 0.82% 16.94 0.87% 17.04 0.57% 17.40 2.15%
Nasdaq 1,608.21 -3.88% 1,643.85 2.22% 1,646.12 0.14% 1,652.21 0.37% 1,694.29 2.55%
Dow Jones 7,841.73 -3.56% 7,969.56 1.63% 7,886.57 -1.04% 7,957.06 0.89% 8,076.29 1.50%
Cete 28d (Sec.) 6.74 -0.01 pb 6.00 -0.74 pb 6.00 0.00 pb 6.00 0.00 pb 6.00 0.00 pb
Tipo de Cambio 13.392 2.11% 13.215 -1.32% 13.205 -0.08% 13.260 0.42% 13.285 0.19%
1) Alternativa Social Demdcrata Campesina.
Resumen de Indicadores
VARIACIONES % DE INDICADORES VARIOS
INDICADOR IPyC Ixe-58 Dow Jones Nasdaq Cetes 28d Tipo de Cambio
Nivel Actual 22,582.17 231.21 8,076.29 1,694.29 5.84 13.285
Semana 1.56% 1.24% -0.68% 1.27% -0.22 pp 1.30%
Afo (acumulado) 0.90% 4.31% -7.98% 7.44% -2.13 pp -4.22%
12m (desde maximo) -29.38% -33.72% -38.15% -33.56% -2.37 pp -14.41%
12m (desde minimo) 33.87% 34.08% 23.36% 33.55% 0.00 pp 34.38%
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Calendario Economico

Agenda de Indicadores Econdmicos Nacionales e Internacionales

Datos publicados en la semana del 20 al 24 de abril

Indicador Observado Estimado* Anterior Estimado IXE

Lunes 20 Indicador Lider (E.U., Mar. 09) -0.30% -0.20% -0.40%
Martes 21  Anuncio de Politica Monetaria (Banco de Canada)

Reservas Internacionales (Méx. Abr. 10, 09) 77,910.4 md 77,984.3 md
Miércoles 22 Tasa de Desocupacion (Méx. Mar. 09) 4.76% 5.50% 5.30%
Jueves 23 Inflacion General (Méx. 1a g. abril) 0.14% 0.05% 0.31% 0.00%

Inflacion Subyacente (Méx. 1a q. abril) 0.18% 0.18% 0.29% 0.17%

Seguros de Desempleo (E.U. Abril 17, 09) 640,000 640,000 610,000

Venta de Casas Existentes (E.U., Mar. 09) 4,570,000 4,650,000 4,710,000

Balanza Comercial cifras oportunas (Méx., Mar. 09) 159.9 md -650.0 md -491.1 md -528 md
Viernes 24  Ordenes de Bienes Duraderos (E.U., Mar. 09) -0.80% -1.50% 3.40%

Ventas de Casas Nuevas (E.U., Mar. 09) 356,000 340,000 337,000

Ventas Minoristas (Méx. Feb. 09) -8.60% -5.30% -4.60% -5.50%

Indicador del Sector Servicios -7.00% -0.10%
Datos publicados en la semana del 27 de abril al 1 de mayo

Indicador Observado Estimado* Anterior Estimado IXE

Martes 28  Confianza del Consumidor (E.U., Abr. 09) 29.50 26.00

IGAE (Méx., Feb. 09) -9.90% -9.50% -9.04%
Miércoles 29 Anuncio de Politica Monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos

Informe Trimestral de Inflacion (Méx., 1 Trim. 09)

Producto Interno Bruto cifras avanzadas (E.U. 1 Trim. 09) -4.70% -6.30%

Consumo Personal (E.U. 1 Trim. 09) 0.90% -4.30%

Reservas Internacionales (Méx. Abr. 10, 09) 77,910.4 md
Jueves 30  Anuncio de Politica Monetaria del Banco de Japon

Actividad Financiera (Méx., Mar. 09)

Ingreso Personal (E.U., Mar. 09) -0.20% -0.20%

Solicitudes de Desempleo (E.U., Abril 25, 09) 645,000 640,000

Finanzas PUblicas (Méx., Mar. 09) 10,961 mdp
Viernes 1 Feriado México por el Dia del Trabajo

Sentimiento del Consumidor R (E.U., Abr. 09) 61.90 61.90

fndice ISM Manufacturero (E.U., Abr. 09) 38.30 36.30

Pedidos a las Fabricas (E.U., Mar. 09) -6.00% 1.80%

R: Revision del dato preliminar
A: Adelantado

P: Preliminar

Fuente: Encuesta de Reuters
**Fyente: Encuesta de Bloomberg
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Panorama Econdmico

Editorial

éQue se puede esperar del crecimiento econémico?

Los datos mas recientes de la actividad econdmica en nuestro pais no han sido muy
alentadores. De acuerdo con el INEGI, el Indicador Global de Actividad econdmica registré un
caida de 9.5% en el mes de enero, resultado que practicamente duplico el estimado que tenia
el mercado. La contraccion del sector servicios (-9.1% en términos anuales) contribuy6 a este
desempefio, toda vez que en el pasado habia registrado una contribucién positiva.

Por otro lado, la cifra de produccién industrial al mes de febrero muestra una contraccion de
13.20% como resultado de la fuerte contracciéon anual de las manufacturas (17%). Si bien es
cierto la produccion industrial registré un avance positivo en el mes de 0.4%, el deterioro de
este indicador es importante y dificilmente se puede esperar un cambio radical de la tendencia
en el mediano plazo.

El conjunto de los indicadores comentados permite anticipar un desempefio poco alentador de
la actividad econdmica en el primer trimestre de 2009 y en general para lo que resta del afo.
Ante este entorno ajustamos nuestro estimado de crecimiento econémico de -2.5% a -3.73%,
lo que anunciamos desde hace varias semanas.

Evidentemente, este comportamiento no es exclusivo de la economia mexicana. De acuerdo
con la Oficina Nacional de Estadisticas de China, en el primer trimestre del presente afio, el PIB
de ese pais registrd un crecimiento de 6.1%, lo que representa el menor avance trimestral de
la economia china en los Ultimos 17 afios. Por su parte, el gobierno de Gran Bretafia dio a
conocer que en el primer trimestre de 2009 la economia de ese pais se contrajo 1.9%, lo que
representa el peor dato desde 1979, por sectores, el manufacturero mostrdé la caida mas
pronunciada desde 1948.

La evidencia de los primeros meses de este afo apunta hacia una desaceleracién econdmica
mas profunda que la anticipada, razén por la cual el Fondo Monetario Internacional (FMI) reviso
a la baja su estimado de crecimiento econémico mundial. De acuerdo con el FMI la economia
del mundo se contraera 1.3% en 200, lo que representa su primera caida en sesenta afios, lo
que a su vez implica que cerca de 10 millones de personas mas perderan su empleo al finalizar
el presente afo. De acuerdo con el FMI, en 2010 la economia global recuperara la senda del
crecimiento con un avance de 1.9%.

Dentro de los paises industrializados, el FMI estima para Estados Unidos una contraccién de
2.8%, la mayor desde 1946, mientras que Japdn sera el pais que muestre la mayor caida del
PIB (6.2%), seguida de Alemania (-5.6%). En el grupo de paises en desarrollo, se estima que
China crecera 6.5% y la India 4.5%, si bien en ambos casos la cifra es positiva el avance sera
inferior al registrado en 2008. En América Latina, México caera 3.7% vy Brasil 1.3%.

De esta forma, se estima que 2009 sera un afio en el que el mundo seguirad resintiendo la
volatilidad de los mercados financieros y la astringencia del crédito. Sera hasta 2010 cuando se
recupere plenamente la confianza y disminuya la aversién al riesgo, elementos clave para
iniciar una etapa de crecimiento econdémico.

Manuel Guzman M.
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Panorama en México

El Banco de México dio a conocer los resultados de inflacion para la primera quincena de abril
de 2009. Los principales resultados fueron de 0.14% para la general y 0.18% para la
subyacente. La inflacién general se ubico por arriba de lo esperado (0%, Ixe estimado y 0.05%
del consenso del mercado) y la subyacente resulté en linea con lo estimado (0.17%). A tasa
anual, la inflacion general queda en 6.20% vy la subyacente en 5.87%. Al interior de la
subyacente, las mercancias se aceleraron en 0.38% en la quincena reportada (principalmente
por mercancia no alimenticias), mientras que servicios disminuyé -0.01% (por servicios
turisticos ante el fin del periodo vacacional de Semana Santa). El subindice no subyacente
avanzé 0.04%, destacando los menores precios de electricidad por el inicio del verano y el
tradicional subsidio a Estados del norte del pais, pero en contraste los agropecuarios incidieron
en el mal resultado de inflacion general, siendo el avance de precios mas considerable para una
primera quincena de abril desde 1999.

Los productos con mayores alzas de precios fueron el jitomate, servicio telefonia local, tomate
verde, tortilla de maiz, aguacate, cerveza, jabon de tocador y pepino. En contraste, con precios
a la baja estuvieron electricidad, limdn, servicios turisticos en paquete, calabacita, transporte
aéreo, bistec de res, joyeria, relojes, bisuteria y vivienda propia.

La inflacion general resulté por arriba de lo esperado principalmente por la presidon de precios
de frutas y verduras y mercancias no alimenticias. No obstante, la subyacente estuvo en linea.
Por tanto, mantenemos nuestra vision de 50pb menos en la tasa de referencia del
Banco de México para mayo. Lo anterior, a pesar de que el 28 de abril el Informe de
Inflacion traera prondsticos inflacionarios ligeramente mayores a los previos. Al final,
el mayor ajuste del Banco sera del PIB esperado para todo 2009 (nuestra proyecciéon
para este indicador es -3.73%) pues el informe anterior contenia una prevision de -
1.8% como maximo. Asi, en el balance de riesgos, seguira pesando mas la
contraccién que la inflacion.

Inflacion en México (Var. % Anual)
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Banxico.

Esperamos que el Informe de Inflacion ajuste los rangos de inflacién previsto por el Banco
Central, pero las mayores modificaciones se darian en el sector real de la economia:

a) Inflaciéon:

e  El primer trimestre de 2009 cerr6é en 6.18%, dentro de los limites previsto en el
anterior Informe.

. El segundo trimestre de 2009 contenia una prevision de 5.25% - 5.75%, pero
nuestras estimaciones ubican la inflacion de ese trimestre en 6.04%. Por tanto, el
Banco ajustaria su prondstico a una rango de 5.50% a 6.25%.

. El tercer trimestre de 2009 tenia una prevision de 4.50% a 5.00%, pero nuestras
proyecciones anticipan una inflacion de 5.24% para ese trimestre. En
consecuencia, el ajuste seria hacia un rango de 5.00% a 5.50%.

e El cuarto trimestre de 2009 incluia una prevision de 3.75% a 4.25%, pero
anticipamos que la inflacién anual promedie 4.31% en ese periodo. El ajuste seria
hacia un rango de 4.00% a 4.50%.

b) PIB: El Banco de México anticipaba una caida del PIB de entre 0.8% y 1.8%. Nuestra
proyeccion es de -3.73% para todo 2009. El Gobierno ha cambiado su expectativa de -
1.5% a -2.8%, mientras que el FMI también revisd su estimacion a -3.7%. Por tanto, el
Banco de México movera este prondstico hacia un rango de entre -2.5% y -3.5%.
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Al final, y a pesar de que habra ajustes al alza a la inflacion esperada, la mayor correccion se
dard en el PIB y por tanto, la contraccion seguird pesando mas en las decisiones de politica
monetaria. Esto implica que el Banco de México tendrda margen para bajar su tasa en 50pb
tanto en mayo como en junio, llevando a dicha tasa a 5% desde el actual 6%.

Por otro lado, el INEGI publicé los datos oportunos de la balanza comercial para marzo, los
cuales dieron cuenta de una importante mejoria en el sector externo nacional. Con un
superavit de 106 millones de dodlares, el resultado de la balanza comercial contrastd
significativamente con la expectativa del mercado (déficit de 650 millones de ddlares) e incluso
con nuestro propio prondstico (déficit de 528 millones de ddlares). Con este resultado, en el
primer trimestre del presente afio el déficit de la balanza comercial del pais acumulé 1,890
millones de ddlares.

Al interior, las exportaciones mostraron una caida anualizada de 25.1% (resaltando la caida
anual de 62.4% en las exportaciones petroleras) en tanto que las importaciones retrocedieron
21.9% (con una caida de 27.7% en los bienes de consumo), para el mes de marzo. Asi,
aunque ambos indicadores continlan mostrando caidas de dos digitos, la acelerada baja de las
importaciones derivada una menor producciéon y menor consumo de bienes del exterior ha sido
capaz de ocasionar con relativa rapidez la correccidon del sector externo, aunque por la dolorosa
via de menor consumo, dando cuenta de la contraccidon econémica del pais.

De hecho, la tasa de desocupacion de México se reportd en 4.76%, por debajo de lo esperado
(5.50%), pero superior al nivel del ano pasado cuando fue de 3.80%. De forma mensual, con
cifras desestacionalizadas, la variacion indica una reduccién de 0.22% con un nivel de 4.65%
desde el 4.87% previo. Si bien el mercado laboral da algunas sefiales de estabilizacidn, los
niveles siguen siendo altos comparados con los del afio pasado. Ademads, cabe recordar que
tanto la informalidad como el subempleo se constituyen en una alternativa para muchos
mexicanos ante una inestabilidad laboral. Las estadisticas de ocupacién y empleo en México
cumplen con los estandares internacionales, pero es el alto nivel de informalidad y subempleo,
lo que distorsiona los niveles de ocupacion. Asi, el problema es mas estructural que de métrica.
Como comentamos en nuestra mas reciente Nota de Investigacion Econdmica “E/ Empleo en
México” del 21 de abril, el ritmo de destruccion de empleos ird moderandose hacia el verano y
con perspectiva de cierta recuperacion hacia el segundo semestre del afo.

Por otra parte, la primera subasta de la linea de swaps entre el Banco de México y la Reserva
Federal (FED), se realiz6 este martes 21 de abril, por un monto de 4,000 millones de ddlares a
un plazo de 264 dias. La tasa minima que establecié el Banco de México fue igual a la tasa
Overnight Index Swap mas un diferencial de 50pb (0.7063%). Al final, los resultados fueron:

e Se asignaron 3,221 millones de dolares de los 4,000 millones de dolares que se subastaron.
e La sobretasa fue de 0.0321%. La tasa ponderada fue de 0.7384%.

El hecho que no se haya colocado toda la subasta podria indicar que la demanda no
fue excesiva, y por tanto, que el problema de liquidez en délares no es tan grave
como se pensaba. El mismo Banco de México reconoce esto en su comunicado. También, se
confirma que las instituciones que participaron y obtuvieron los délares fueron diez. El flujo de
ddlares deberia terminar en facilitar el financiamiento en ddélares de empresas mexicanas. La
linea de swaps en ddlares era un acuerdo que se habia anunciado desde el afio pasado y fue el
3 de abril cuando las autoridades confirmaron su utilizacién. De tal forma, éste fue uno de los
elementos (junto con el crédito flexible del FMI, signos de estabilizacién en la economia de
Estados Unidos, y anuncios de la cumbre G-20) que incidié en la recuperacién del peso
mexicano frente al dolar. La subasta de ddlares a través de la linea de swaps de la FED era un
evento descontado por el mercado cambiario. En principio, es una buena sefial que no se hayan
asignado todos los dodlares disponibles. El Banco Central monitoreara las condiciones del
mercado para evaluar si lleva a cabo mas subastas de ddlares (la linea es hasta por 30 mil
millones de délares y se han asignado sélo 3,221 millones). Seguimos considerando que hay
espacio para que el tipo de cambio busque niveles por debajo de 13 pesos por ddlar en el corto
plazo.

Luis Flores S.
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Panorama Internacional
Panorama en Estados Unidos

Los datos econdmicos de Estados Unidos siguieron siendo mixtos, y por ejemplo, las ventas de
casas existentes resultaron por debajo de lo esperado (4.57 millones de casas contra 4.70
millones previstas), pero las ventas de casas nuevas por arriba de lo anticipado (356 mil contra
340 mil pronosticadas). Los permisos de construccion fueron revisados levemente al alza hacia
516 mil desde 513 mil previo para el mes de marzo.

Sin embargo, los reportes corporativos han sido un elemento de gran interés para los
mercados estadounidenses, con algunas sorpresas positivas. Por su parte, las solicitudes por
seguro de desempleo estuvieron en 640 mil en la semana previa, arriba de lo anticipado, pero
con signos de estabilizacion en su promedio mévil de cuatro semanas. La confirmacion de una
tendencia de baja en este promedio mdvil de solicitudes por seguro de desempleo podria
marcar que el fondo de la crisis estd cerca. Esto es particularmente importante para los
mercados financieros que insisten en buscar senales de que se ha tocado fondo en cuanto a la
economia. De hecho, en la semana que empieza se reportard el PIB al primer trimestre de
2009. El antecedente inmediato es una caida de 6.3%, recordando que la cifra sufrié de serias
revisiones. Por tanto, para este primer trimestre la historia podria repetirse. Se espera una
caida de 3.5% para el primer trimestre, pero habra cautela ante las posteriores revisiones. Sin
embargo, si la revision final del PIB (a publicarse hasta el 25 de junio, con la primera revision
el 29 de mayo) es hacia un nimero mayor a -6.3%, los mercados podrian interpretar esto
como que lo peor de la crisis econdmica ya se ha visto. De cualquier forma, el riesgo es el de
una lenta recuperacion de la economia de la Union Americana.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

También habrd reuniéon de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED). La tasa de fondos
federales seguira en el rango de 0 -0.25%, pero habrd que esperar el comunicado para ver si
siguen otras medidas. Entre esas medidas, la FED ha comprado deudas malas, Bonos del
Tesoro y otorgado facilidades de crédito para pequefias y medianas empresas. Esto ha

implicado que su balance aumente, causando escepticismo en los mercados. Esto serd la
mayor atencién de los mercados.
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la Reserva Federal.

Luis Flores, Janneth Quiroz
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Panorama en Otros Mercados Internacionales

Datos mixtos en Europa

Los reportes emitidos a lo largo de la semana dan un panorama mixto de la evolucién de la
economia europea. Por un lado, la tasa de desempleo en Espafa alcanzo6 su nivel mas alto de
la Gltima década con una lectura del 17.4%. Con este resultado la tasa de desempleo espafiola
duplica el promedio de la Uniéon Europea, acumulando un total de 4.01 millones de
desempleados. Asimismo, la economia del Reino Unido se contrajo a una tasa anualizada del
4.1% durante el primer trimestre de 2009, lo que significé una baja del 1.9% en relacion con el
Ultimo trimestre del 2008, por encima del 1.5% esperado por el mercado. Las manufacturas
fueron las mas afectadas con un retroceso del 6.2%, el mayor desde 1948, en tanto que los
servicios financieros cayeron 1.8%. Esta semana el gobierno britanico buscarda ampliar el
déficit fiscal (a niveles histéricos, lo que comienza a ocasionar dudas acerca del la calificacion
de deuda soberana para el pais), con el objetivo de enfrentar la peor recesion par la economia
britédnica desde 1930.

En contraste, al final de la semana también se dieron algunas noticias que sugieren cierta
mejoria en el continente. En Alemania, el indice que mide la confianza de los inversionistas
subié por primera vez en los ultimos 11 meses, al incrementarse a 83.7 puntos en abril desde
los 82.2 puntos observados en marzo. Los recortes de tasas y los paquetes de estimulo del
gobierno han mejorado las expectativas de los inversionistas. Por su parte, el gasto de los
consumidores en Francia se incrementd 1.1% en marzo, superando la expectativa del mercado
que esperaba una lectura de apenas 0.2%. El gasto fue impulsado principalmente por una
mayor demanda de automoviles y ropa, ayudado por una menor inflacién y reflejando cierto
efecto de los planes de estimulo fiscal lanzados por el gobierno. A pesar de esto, el gasto de
los consumidores de los proximos meses podria ser negativo si el efecto del incremento en el
desempleo (el cual alcanzé 2.38 millones de personas) diluye el impacto de los 3.4 millones de
dolares que hasta ahora ha aprobado el gobierno para incentivar el consumo.

Mas recortes de tasas

El jueves pasado, Rusia recortd su tasa de referencia por primera vez desde 2007, luego de
que los datos para el pais dan cuenta de una contracciéon econémica mayor a lo prevista (-9.5%
e en el primer trimestre) y la inflacion ha comenzado a ceder. El Banco Central ruso redujo su
principal indicador en 50 puntos base, de 13% a 12.5%. Contrario a la tendencia mundial de
recorte de tasas, Rusia habia incrementado al doble la tasa de referencia y cuadruplicado la
tasa de reporto de noviembre a marzo con el objetivo de evitar que el otorgamiento del crédito
se utilizara para especular contra el rublo. Auln asi, la moneda rusa se deprecié 35% de agosto
de 2008 a enero pasado. Por otro lado, Canada llevd su tasa de referencia a un nivel de
0.25%, el menor desde que el Banco Central fue fundado en 1934. Al mismo tiempo, la
Institucion Central redujo su proyeccion de crecimiento de 1.8% a 1.4%, ademas de que
anticipd podria venir mayores recortes en los proximos meses, aunque la de otros organismos
como el Fondo Monetario Internacional se encuentra en terreno negativo.

Sector automotriz de Estados Unidos

El viernes pasado, Ford reporté pérdidas por $1.4 mil millones de délares para el primer
trimestre del afio, pero anuncié que cuenta con recursos suficientes como para que la empresa
mantenga operaciones por lo menos durante todo 2009. Aunque con pérdidas, el reporte
estuvo por encima del consenso del mercado. Los ejecutivos de la automotriz sefialaron que la
situacion financiera de la empresa refleja las extremas dificultades por la que atraviesa la
industria y la baja demanda de autos alrededor del mundo, aunque advirtieron tener
importantes avances en sus planes de reestructura. Ford es la Unica empresa de las Tres
Grandes de Detroit que aun no ha solicitada ayuda federal para su sobre vivencia, a diferencia
de General Motors y Chrysler. En el caso de esta Ultima, ésta podria entrar en suspension
de pagos la proxima semana al no poder concretar la alianza con Fiat, para la cual se le otorgo
un periodo de 30 dias. Este paso ya cuenta con el consentimiento del sindicato de trabajadores
automotrices de Estados Unidos (UAW) ya que las pensiones y prestaciones a los jubilados se
encuentran protegidas. Ademas, la italiana Fiat podria concretar su alianza con Chrysler aln
cuando esta Ultima se encuentre en suspension de pagos, con la supervision de los tribunales
de Estados Unidos.

Lucia Martin Rivero
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Mercado de Deuda

Panorama General

El mercado de bonos presentd altibajos en tono con el desempefio del peso y con la expectativa
por los resultados inflacionarios de la semana pasada. Estos, fueron mixtos, con la general por
arriba de lo esperado, pero con la subyacente en linea. Asi, los resultados dejaron dudas para
algunos participantes y el mercado se encuentra ahora expectante respecto al Informe
Trimestral de Inflacion, en donde anticipamos que los prondsticos de inflacidn se revisen
ligeramente al alza, pero con los mayores cambios en el PIB, pues la estimacion original incluia
una contraccion de maximo 1.8% del PIB cuando el mercado ha migrado a una expectativa de
contraccion mas pronunciada (-3.73%, Ixe estimado). La curva de Cetes sigue invertida, lo que
implica que el mercado anticipa mayores recortes de tasas por parte del Banco de México.

Mercado Primario

La subasta de valores gubernamentales registré una baja de tasas generalizada, siendo el plazo
de 182 dias el que mostrd una reduccidon mas pronunciada (-0.27%) seguida por el plazo de 90
dias (-0.23%) y el plazo de 28 dias (-0.22%). Con una mayor estabilizacién del tipo de cambio,
se reducirian las presiones que hasta ahora ha mostrado el subindice de mercancias como
resultado de la depreciacidon del tipo de cambio, lo que le proporcionaria un mayor margen de
accion a Banco de México para bajar la tasa de interés interbancaria en las siguientes reuniones
de politica monetaria. Los resultados de la subasta del dia martes anticipan, precisamente,
bajas adicionales de la tasa de interés por parte de Banco de México.

Subasta Primaria #16

CT 28 5.84 6.06 -0.22
CT 90 5.76 5.99 -0.23
CT 182 5.75 5.97 -0.22
CT 364

BPA’s (364)

BPAT

BPA182

BONDESD4 0.17 0.17 0.00
BONDESD5

UB 03

UB 10

UB 20

UB 30

BONO 3

BONO 5

BONO 7

BONO 10

BONO 20

BONO 30 8.35 9.78 -1.43

Fuente: Ixe Grupo Financiero con datos del Banco de México

Mercado Secundario

Los bonos locales presentaron una semana de altibajos, siguiendo el desempeio del peso
mexicano (el cual no ha podido perforar el soporte en 13 pesos por doélar) y con atencidn sobre
los resultados de inflaciéon, que fueron mixtos. La curva de bonos presenta una pendiente
positiva y con potencial de ganancias para los bonos de mayor plazo ante la expectativa de que
el Banco de México lleve su tasa a 5 - 5.25% para junio. No obstante, la falta de flujos de
entrada en el mercado ha limitado las ganancias potenciales de los bonos a mayor plazo. Hay
consenso que el Banco de México seguira bajando tasas y la mira esta puesta en el Informe de
Inflacién a publicarse el 28 de abril.
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Esperamos que el Informe de Inflaciéon ajuste los rangos de inflacién previsto por el Banco
Central, pero las mayores modificaciones se darian en el sector real de la economia:

c) Inflacidon:

e El primer trimestre de 2009 cerr6 en 6.18%, dentro de los limites previsto en el
anterior Informe.

. El segundo trimestre de 2009 contenia una prevision de 5.25% - 5.75%, pero
nuestras estimaciones ubican la inflacion de ese trimestre en 6.04%. Por tanto, el
Banco ajustaria su prondstico a una rango de 5.50% a 6.25%.

. El tercer trimestre de 2009 tenia una prevision de 4.50% a 5.00%, pero nuestras
proyecciones anticipan una inflacion de 5.24% para ese trimestre. En
consecuencia, el ajuste seria hacia un rango de 5.00% a 5.50%.

e El cuarto trimestre de 2009 incluia una prevision de 3.75% a 4.25%, pero
anticipamos que la inflacién anual promedie 4.31% en ese periodo. El ajuste seria
hacia un rango de 4.00% a 4.50%.

d) PIB: El Banco de México anticipaba una caida del PIB de entre 0.8% y 1.8%. Nuestra
proyeccion es de -3.73% para todo 2009. El Gobierno ha cambiado su expectativa de -
1.5% a -2.8%, mientras que el FMI también revisé su estimacion a -3.7%. Por tanto, el
Banco de México movera este prondstico hacia un rango de entre -2.5% y -3.5%.

Al final, y a pesar de que habra ajustes al alza a la inflacién esperada, la mayor correcciéon se
darad en el PIB y por tanto, la contraccidén seguirda pesando mas en las decisiones de politica
monetaria. Esto implica que el Banco de México tendréd margen para bajar su tasa en 50pb
tanto en mayo como en junio, llevando a dicha tasa a 5% desde el actual 6%. Por tanto, habra
que estar atentos a este Informe, al igual que la disposicidn de los principales participantes para
entrar mas decididamente al mercado. Por lo pronto, ha dominado la cautela, pero una
confirmacién de menores tasas esperadas por parte del Banco de México que coincida con
menor aversion al riesgo, podria detonar el esperado rally en el mercado. Los mayores frentes
de riesgo estan en el lado internacional, con la indefinicion del sector automotriz y los
resultados de las pruebas de stress a los bancos norteamericanos a revelarse a inicios de mayo.

Curvas de Rendimientos (%)

YC, UDYC%MXBMK Realtime
Y, 8.4

/MXBMK Nistorical(22/04/2009)
X i

IXBMK HisY

Fuente: Reuters.

Por su parte, el riesgo pais de México medido por el EMBI+, se ha estancado sobre 330 puntos,
lo que explica en parte, que los bonos locales no hayan acelerado ganancias. Ademas, ese
riesgo pais también ha impedido una mayor apreciacién del peso mexicano, contribuyendo en
poco a los bonos locales.

En los instrumentos de corto plazo, la curva de Cetes sigue invertida, ante la expectativa de ver
menores tasas del Banco de México en mayo. En consecuencia, las tasas de interés de corto
plazo, TIIE, sigue bajando en sus plazos de 28 y 91 dias.
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Expectativa Semanal

En la subasta de valores esperamos movimientos marginales de baja, pues a pesar de los
ajustes que se presenten en el Informe Trimestral de Inflacidén, creemos que el diagndstico final
seguird siendo que la contraccion y no la inflacion es el problema mas grave de la economia
mexicana. En consecuencia, el Banco de México deberia seguir bajando tasas en mayo y junio.
Los movimientos marginales de las tasas primarias incluirian al Bono a Tasa Fija de 5 afios,
debido a su periodicidad mensual de subasta. En la nueva semana, podria haber mas
definiciones para el mercado secundario, pues después del Informe de Inflacién habria menor
cautela y ante una semana corta por el Feriado del Dia del Trabajo en México, el viernes 1 de
mayo. Los eventos internacionales también seran determinantes, sobre todo en lo que se
refiere a la industria automotriz de Estados Unidos y las expectativas que se formen respecto a
los bancos de la Unidon Americana y sus pruebas de stress. Fundamentalmente, percibimos
potencial de ganancias para la parte larga de la curva de bonos, aunque pendiente de los
riesgos antes mencionados.

Luis Flores
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Mercado Cambiario

Peso / Délar

Resumen Semanal

El tipo de cambio moderé bastante su tendencia de baja. Contrario a nuestra expectativa de un
rango de 12.95 a 13.15, el rango de operacion fue mucho mas amplio de entre 12.95 y 13.45.
De hecho, el nivel de 12.95 sélo fue tocado de forma momentanea ante la expectativa de la
primera subasta de la linea de swaps entre el Banco de México y la Reserva Federal (FED). Por
tanto, el traspaso del soporte ubicado en 13 pesos por délar no fue confirmado, con lo que hubo
rebotes hacia la zona de 13.35 para la segunda mitad de la semana. La congestion de
promedios moviles de siete, diez y catorce dias confirma el proceso de consolidacion en el tipo
de cambio, que habiamos venido adelantados. Arriba, el peso luce bien blindado y la mayor
resistencia, en 13.70, ni siquiera ha sido tratada en las ultimas jornadas. Tanto las zonas de
13.35 y 13.50 lucen como techos resistentes, con un peso bien blindado, pero carente de
sorpresas positivas.

Peso / Délar

. . . Price
BarOFLC, QWXN=, Bid usD
12:35 pm 24/0412009, 13,2681, 13.2965, 13.2681, 13.2065

1347

13.44

lhsh . ¢

1341

‘\hW '

1338

13.35

1332

.|3 29

L

13.26

Mg
i

i

1323

| J\MN
| i)

L

IMM”'
T

(%

=1

\
T

i}

13.17

IE-3

13.14

1311

I 13.08

13.05

13.02

12.99

12.96

12.93

06:05 10105 1405 0205 0605 1005 1405 0205 0605 1005 1405 0205 0605 1005 1405 0205 0605 1005 1405 0205 06105 05
17 Abril 2009 | 20 Abri 2008 | 21 Abril 2008 | 22 Abril 2009 23 Abri 2008 | 24 Abri 2009

Fuente: Elaboracién propia con informacion Reuters.

Por otra parte, el mercado estuvo atento a la subasta de swaps el Banco de México y la Reserva
Federal (FED), que se realizd este martes 21 de abril, por un monto de 4,000 millones de
dolares a un plazo de 264 dias. La tasa minima que establecié el Banco de México fue igual a la
tasa Overnight Index Swap mas un diferencial de 50pb (0.7063%). Al final, los resultados
fueron:

. Se asignaron 3,221 millones de ddlares de los 4,000 millones de ddlares
que se subastaron.

. La sobretasa fue de 0.0321%. La tasa ponderada fue de 0.7384%.

El hecho que no se haya colocado toda la subasta podria indicar que la demanda no fue
excesiva, y por tanto, que el problema de liquidez en ddlares no es tan grave como se pensaba.
El mismo Banco de México reconoce esto en su comunicado. También, se confirma que las
instituciones que participaron y obtuvieron los délares fueron diez. El flujo de délares deberia
terminar en facilitar el financiamiento en délares de empresas mexicanas. La linea de swaps en
ddlares era un acuerdo que se habia anunciado desde el afio pasado y fue el 3 de abril cuando
las autoridades confirmaron su utilizacion. De tal forma, éste fue uno de los elementos (junto
con el crédito flexible del FMI, signos de estabilizacion en la economia de Estados Unidos, y
anuncios de la cumbre G-20) que incidié en la recuperacion del peso mexicano frente al doélar.
La subasta de dodlares a través de la linea de swaps de la FED era un evento descontado por el
mercado cambiario. En principio, es una buena sefal que no se hayan asignado todos los
ddlares disponibles. El Banco Central monitoreara las condiciones del mercado para evaluar si
lleva a cabo mas subastas de ddlares (la linea es hasta por 30 mil millones de ddlares y se han
asignado solo 3,221 millones). Seguimos considerando que hay espacio para que el tipo de
cambio busque niveles por debajo de 13 pesos por ddlar en el corto plazo.
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Sin embargo, los mercados comienzan a estar sensibles ante malas noticias. Por ejemplo, hay
tensidn creciente sobre los resultados de las pruebas de stress de los bancos estadounidenses,
en donde deberd determinarse su estado real y posiblemente, mayores apoyos
gubernamentales. En el sector automotriz, el &nimo también ha estado mixto, pues las quiebras
de Chrysler y General Motors lucen como probabilidad real, pero a la vez apuntan a que sean la
mejor salida para refundarlas y fortalecerlas.

Peso / Dolar

- BBandMid 30, Simple, 2.0

ast); BBandkow. 30, Simy

Value
usD

Enero 2009 ebrero 2009 Va Abril 2009

Fuente: Elaboracién propia con informacion Reuters.

Expectativa Semanal

Anticipamos un rango de operacion de 12.95 a 13.50 para la nueva semana y esperando que
en los otros mercados haya mayor flujo de entrada por parte de grandes participantes. El
potencial de ganancias del peso mexicano se ha reducido y si bien las cotizaciones por debajo
de 13 pesos por dolar siguen siendo una posibilidad, el peso luce un tanto desgastado. El
soporte en 13 ha sido validado en varias ocasiones, y de perforarse, los siguientes objetivos
serian 12.95 (posible) y 12.70 (poco probable). Arriba, la zona de 13.50 luce como una
resistencia muy relevante y es posible que esta semana las cotizaciones se aproximen a dicho
nivel. La resistencia mas fuerte se ubica en 13.70. El Informe Trimestral de Inflacién con
mayores niveles de inflacion esperados y menores del PIB (ver nuestra seccion de Panorama
Nacional en este mismo reporte) podria causar cierto nerviosismo, lo que implica presiones
para el peso, pero dado el buen blindaje no prevemos mayores niveles a 13.50. En un proceso
de consolidacidn, el tipo de cambio estaria moviéndose de forma lateral durante varias jornadas
mas en una banda de 12.95 a 13.50 en busca de mayores sefiales de definicion. Mayores flujos
de entrada a los mercados mexicanos, con noticias positivas desde Estados Unidos, podrian
apoyar al peso para buscar el 12.95. Por lo pronto, hemos modificado nuestro prondstico del
tipo de cambio para un cierre en 13.50 desde el 13.80 previo, reflejando el buen momento
del peso en abril, y la expectativa de mayor estabilidad en el mercado cambiario. Cabe
mencionar que las recientes cifras de balanza comercial (ver nuestra seccion de Panorama
Nacional en este mismo reporte) dan cuenta de un proceso de correccidon en el sector externo
mexicano, restando presion al tipo de cambio. En un escenario de recuperacion (posible a partir
de finales de 2009), las importaciones deberian crecer (por mayor consumo de los mexicanos)
trayendo de nuevo un déficit comercial.

Luis Flores
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Parabrisas

Evolucion y Perspectiva - Principales Variables Econémicas 2009

E F M A M J J A S (o] N D
Inflacion (%)
Mensual 2009 0.23 0.22 0.58 0.38 -0.23 0.18 0.23 0.28 0.55 0.51 0.52 0.33
Acumulada 2009 0.23 0.45 1.03 1.41 1.18 1.36 1.60 1.88 2.94 2.96 3.50 3.84
Anual 2009 6.28 6.20 6.04 6.21 6.08 583 5.48 517 5.03 4.86 4.22 3.84
Tasa de Interés (CT 28d)
Promedio Men. 2009 7.59 7.12 7.03 6.04 5.61 4.75 4.69 4.64 4.95 4.91 4.91 4.95
Tasa Real 2009 1.23 0.87 1.03 0.56 -0.05 -0.10 0.16 0.51 0.64 0.71 17 1.66
Tasa Fondeo 7.75 7.50 6.75 6.00 5.50 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00 5.00
Tipo de Cambio Intercambiario
Cierre Mes 13.89 14.62 14.67 13.50 13.45 13.42 13.46 13.42 13.43 13.38 13.50 13.50
Var. % en Ao 2009 27.31 35.78 36.66 28.37 28.90 29.92 31.86 32.73 26.05 5.90 2.87 0.50
Balanza Comercial (mdd)
Saldo Mensual 2009 -1,557.58 -491.10 -528.12 -254.60 -458.10 -697.44 -925.41 -855.13 -655.68 -993.86 -931.68

Export. Men. 2009
Import. Men.2009

15,231.52 16,122.20 18,069.38 17,163.54 18,133.47 18,039.89 17,224.92 18,830.95 18,519.39 20,402.68 19,577.87 19,571.40
16,789.11 16,613.30 18,597.50 17,418.14 18,591.58 18,737.33 18,150.32 19,686.08 19,175.08 21,396.54 20,509.54 19,914.15

*Los datos en italicas son estimados

Mercado de Dinero
Subasta #16 2009

Tasa Asignada Demanda Var. %
Inst. Var. Pond. Min. Max. Ant. udi Conv. Dem. Bid- Seb. Demanda
Cetes 28 -0.22 5.84 5.76 5.89 6.06 4.24188200 8,000 28,333 22279.3 27.2
Cetes 90 -0.23 5.76 5.72 5.76 5.99 8,000 41,432 29974 38.2
Cetes 182 -0.22 5.75 5.70 5.77 5.97 8,000 38,109 26612 43.2
Cetes 364 0.00 0.00 0
BONDES D 4 0.00 0.17 0.17 1,750 4,200 4,150 1.2
BONDES D 5 0.00 0.00 0
Udibono 3 a 0.00 0.00 0
Udibono 5 a 0.00 0.00 0
Udibono 10 a 0.00 0.00 0
Udibono 20 a 0.00 0.00 0
Udibono 30 a 0.00 0.00 0
Bono 3 a 0.00 0.00 0
Bono 5 a 0.00 0.00 0
Bono 7 a 0.00 0.00 0
Bono 10 a 0.00 0.00 0
Bono 20 a 0.00 0.00 0
Bono 30 a -1.43 8.35 9.78 2,000 5,870 5,805 1.1
Tasas Nominales Equivalentes Mdo. Secundario
Plazo Orig. Tasa 28 (dias) 91 (dias) 182 (dias) 360 (dias)
1 6.00 6.01 6.05 6.14 6.33
28 5.83 5.84 5.88 5.97 6.14
91 5.71 5.72 5.76 5.84 6.01
182 5.70 5.71 5.75 5.83 6.00
360 5.68 5.69 5.73 5.81 5.98
Mercado Cambiario y de Metales
Mercado Cambiario Nacional Metales y Petrdleo
Var % vs Var.% Var % vs
Compra Venta Var.% Sem. 09 Compra Venta Y 09
C. de Cambio 13.3100 13.3500 -0.62% -0.10% Oro (dls/onza) 912.10 914.10 -3.34% 3.45%
Mismo dia 13.2850 13.3448 -0.58% -0.08% Plata (dIs/onza) 12.84 12.94 -4.15% 18.44%
24 horas 13.2330 13.3140 -0.56% -0.08% WTI (dIs/barr.) 50.35 50.95 2.34% 16.5%
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Parabrisas

Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses
Instrumento Nominal Real Nominal Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC 80.34% 78.74% 225.87% 223.22% 2.85% 1.10% -28.87% -32.99%
Ixe-58 63.63% 62.04% 278.29% 275.56% 13.62% 11.81% -31.00% -35.00%
INMEX 18.10% 16.52% 204.30% 201.68% -4.08% -5.80% -31.48% -35.45%
Indice del Sector Extractivo 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% 19.18% 17.33% -58.92% -61.30%
Indice del Sector Transformacién 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% -26.47% -28.06% -33.53% -37.38%
Indice del Sector Construccion 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% -51.95% -53.40% -59.62% -61.96%
Indice del Sector Comercio 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% -51.94% -53.39% -40.13% -43.60%
Indice del Sector Com. y Transp. 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% -36.12% -37.66% -33.34% -37.20%
Indice del Sector Servicios 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% -31.42% -32.99% -30.49% -34.51%
Indice del Sector Varios 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% -45.35% -46.84% -52.03% -54.81%
IXECON B -52.70% -54.25% 148.71% 146.18% -0.39% -2.13% -34.74% -38.52%
Sociedades de Inversién Comin 0.00% -1.57% 0.00% -2.30% -20.51% -22.14% -28.58% -32.72%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPyC (México) 13.50% 78.74% 346.62% 223.22% 3.93% 1.10% -44.02% -32.99%
MERVAL (Argentina) -19.45% 45.38% 184.68% 72.10% 28.36% 25.31% -49.05% -39.01%
IBOVESPA (Brasil) 137.12% 203.92% 311.76% 190.69% 112.73% 108.93% -44.55% -33.62%
IPSA (Chile) -28.97% 35.73% 125.18% 16.57% 87.97% 84.39% -31.17% -17.61%
IGRA (Pert) -52.37% 12.04% 189.07% 76.19% 147.54% 143.44% -47.66% -37.34%
IBC (Venezuela) -7.45% 57.53% 21.44% -80.23% 82.88% 79.35% 17.65% 40.83%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -34.81% 29.82% 92.14% -14.26% -25.19% -27.76% -37.14% -24.76%
NASDAQ (EUA) 65.23% 131.12% 162.60% 51.49% 23.48% 20.48% -30.25% -16.50%
NYSE Composite (EUA) -11.44% 53.49% 147.45% 37.35% -15.83% -18.49% -40.88% -29.23%
AMEX Composite (EUA) 44.99% 110.63% 52.45% -51.30% 2.11% -0.71% -39.39% -27.45%
S&P 500 (EUA) -19.93% 44.89% 128.52% 19.69% -12.94% -15.63% -37.63% -25.34%
CAC General (Francia) 96.85% 163.15% 157.02% 46.28% -27.08% -29.64% -46.85% -36.38%
Nikkei (Japon) -12.52% 52.39% 138.30% 28.81% -17.11% -19.76% -31.02% -17.42%
DAX (Alemania) 79.79% 145.87% 225.71% 110.39% 1.74% -1.07% -43.71% -32.62%
Korea Composite (Corea) 122.46% 189.08% 238.71% 122.52% 97.49% 93.83% -43.45% -32.30%
ISE-100 (Turquia) 43.96% 109.59% 285.12% 165.83% 30.88% 27.81% -45.03% -34.20%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 22.32% 87.67% 350.09% 226.45% 34.68% 31.58% -71.91% -66.37%
FT-100 (Londres) 36.52% 102.05% 126.16% 17.49% -23.48% -26.07% -48.92% -38.85%
Hang Seng (Hong Kong) -112.84% -49.20% 185.97% 73.30% 19.56% 16.59% -40.28% -28.51%
Shenzhen (China) -138.30% -74.98% 57.04% -47.01% 140.29% 136.25% -26.18% -11.63%
TSE 300 (Canada) 75.78% 141.81% 213.42% 98.92% 32.29% 29.21% -42.66% -31.36%
MERCADO DE DINERO
LOCALES (SECUNDARIO)
Cetes 28 dias 7.32% 1.12% 7.45% 2.60% 7.58% 0.54% 7.76% 1.62%
Cetes 91 dias 7.26% 1.11% 7.30% 2.52% 7.52% 0.53% 7.89% 1.74%
Cetes 182 dias 7.03% 1.06% 7.07% 2.38% 7.25% 0.49% 7.97% 1.82%
Cetes 364 dias 6.94% 1.04% 6.99% 2.34% 7.10% 0.47% 8.01% 1.86%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.15% 65.22% 0.15% -100.10% 0.18% -2.62% 1.08% 21.00%
Tresury Bills 90 dias 0.12% 65.19% 0.15% -100.10% 0.18% -2.61% 0.83% 20.70%
Libor 90 dias 1.09% 66.18% 1.12% -99.19% 1.22% -1.59% 2.33% 22.49%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Ddlar EUA 66.66% 65.07% -98.09% -100.24% -1.07% -2.80% 27.07% 19.71%
Libra Esterlina 42.58% 108.19% -35.37% -133.25% 3.96% 1.13% 34.46% 60.95%
Euro CEU 78.06% 144.12% -0.74% -100.93% 10.66% 7.77% -15.56% 1.08%
Yen Japones -102.96% -39.19% -25.27% -123.82% 12.38% 9.47% -6.78% 11.59%
Won Coreano -24.74% 40.02% -47.34% -144.42% -25.21% -27.79% 33.07% 59.29%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Oro (Londres) -5.06% 59.95% -82.02% -176.78% -4.66% -7.42% -2.11% 17.18%
Plata (NY) 432.90% 503.45% -11.56% -111.02% 42.25% 39.08% -23.20% -8.06%
Cobre (NY) -417.41% -357.63% 183.30% 70.81% 159.84% 155.63% -49.93% -40.06%

. Rendimiento real en pesos
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Rendimiento de Alternativas de Inversion

Rendimientos No Anualizados

MERCADO DE CAPITALES

Una Semana En el Mes En el Afio En 12 Meses
Instrumento Nominal Real N I Real Nominal Real Nominal Real
MERCADO DE CAPITALES
Nacionales
IPyC 1.56% 1.53% 15.06% 14.88% 0.90% 0.35% -28.87% -32.99%
Ixe-58 1.24% 1.21% 18.55% 18.37% 4.31% 3.74% -31.00% -35.00%
INMEX 0.35% 0.32% 13.62% 13.45% -1.29% -1.84% -31.48% -35.45%
Indice del Sector Extractivo 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% 6.07% 5.49% -58.92% -61.30%
Indice del Sector Transformacion 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% -8.38% -8.89% -33.53% -37.38%
Indice del Sector Construccion 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% -16.45% -16.91% -59.62% -61.96%
Indice del Sector Comercio 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% -16.45% -16.91% -40.13% -43.60%
Indice del Sector Com. y Transp. 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% -11.44% -11.93% -33.34% -37.20%
Indice del Sector Servicios 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% -9.95% -10.45% -30.49% -34.51%
Indice del Sector Varios 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% -14.36% -14.83% -52.03% -54.81%
IXECON B -1.02% -1.05% 9.91% 9.75% -0.12% -0.67% -34.74% -38.52%
Sociedades de Inversién Comun 0.00% -0.03% 0.00% -0.15% -6.50% -7.01% -28.58% -32.72%
REGION DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
IPyC (México) 0.26% 1.53% 23.11% 14.88% 1.24% 0.35% -44.02% -32.99%
MERVAL (Argentina) -0.38% 0.88% 12.31% 4.81% 8.98% 8.02% -49.05% -39.01%
IBOVESPA (Brasil) 2.67% 3.97% 20.78% 12.71% 35.70% 34.50% -44.55% -33.62%
IPSA (Chile) -0.56% 0.69% 8.35% 1.10% 27.86% 26.72% -31.17% -17.61%
IGRA (Pert) -1.02% 0.23% 12.60% 5.08% 46.72% 45.42% -47.66% -37.34%
IBC (Venezuela) -0.14% 1.12% 1.43% -5.35% 26.25% 25.13% 17.65% 40.83%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Dow Jones (EUA) -0.68% 0.58% 6.14% -0.95% -7.98% -8.79% -37.14% -24.76%
NASDAQ (EUA) 1.27% 2.55% 10.84% 3.43% 7.44% 6.48% -30.25% -16.50%
NYSE Composite (EUA) -0.22% 1.04% 9.83% 2.49% -5.01% -5.85% -40.88% -29.23%
AMEX Composite (EUA) 0.87% 2.15% 3.50% -3.42% 0.67% -0.22% -39.39% -27.45%
S&P 500 (EUA) -0.39% 0.87% 8.57% 1.31% -4.10% -4.95% -37.63% -25.34%
CAC General (Francia) 1.88% 3.17% 10.47% 3.09% -8.58% -9.39% -46.85% -36.38%
Nikkei (Japon) -0.24% 1.02% 9.22% 1.92% -5.42% -6.26% -31.02% -17.42%
DAX (Alemania) 1.55% 2.84% 15.05% 7.36% 0.55% -0.34% -43.71% -32.62%
Korea Composite (Corea) 2.38% 3.68% 15.91% 8.17% 30.87% 29.71% -43.45% -32.30%
ISE-100 (Turquia) 0.85% 2.13% 19.01% 11.06% 9.78% 8.81% -45.03% -34.20%
RTS1-INTERFAX (Rusia) 0.43% 1.70% 23.34% 15.10% 10.98% 10.00% -71.91% -66.37%
FT-100 (Londres) 0.71% 1.98% 8.41% 1.17% -7.43% -8.25% -48.92% -38.85%
Hang Seng (Hong Kong) -2.19% -0.96% 12.40% 4.89% 6.19% 5.25% -40.28% -28.51%
Shenzhen (China) -2.69% -1.46% 3.80% -3.13% 44.42% 43.14% -26.18% -11.63%
TSE 300 (Canada) 1.47% 2.76% 14.23% 6.59% 10.22% 9.25% -42.66% -31.36%
MERCADO DE DINERO
LOCALES (SECUNDARIO)
Cetes 28 dias 7.32% 1.12% 7.45% 2.60% 7.58% 0.54% 7.76% 1.62%
Cetes 91 dias 7.26% 1.11% 7.30% 2.52% 7.52% 0.53% 7.89% 1.74%
Cetes 182 dias 7.03% 1.06% 7.07% 2.38% 7.25% 0.49% 7.97% 1.82%
Cetes 364 dias 6.94% 1.04% 6.99% 2.34% 7.10% 0.47% 8.01% 1.86%
INTERNACIONALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Federal Funds (90 dias) 0.15% 1.42% 0.15% -6.54% 0.18% -0.71% 1.08% 21.00%
Tresury Bills 90 dias 0.12% 1.38% 0.15% -6.54% 0.18% -0.70% 0.83% 20.70%
Libor 90 dias 1.09% 2.37% 1.12% -5.63% 1.22% 0.32% 2.33% 22.49%
MERCADO DE DIVISAS DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Peso - Ddlar EUA 1.30% 1.27% -6.54% -6.68% -0.34% -0.89% 27.07% 19.71%
Libra Esterlina 0.83% 2.10% -2.36% -8.88% 1.25% 0.36% 34.46% 60.95%
Euro CEU 1.52% 2.80% -0.05% -6.73% 3.38% 2.46% -15.56% 1.08%
Yen Japones -2.00% -0.76% -1.68% -8.25% 3.92% 3.00% -6.78% 11.59%
Won Coreano -0.48% 0.78% -3.16% -9.63% -7.98% -8.80% 33.07% 59.29%
MERCADO DE METALES DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES* DOLARES REALES*
Oro (Londres) -0.10% 1.17% -5.47% -11.79% -1.48% -2.35% -2.11% 17.18%
Plata (NY) 8.42% 9.79% -0.77% -7.40% 13.38% 12.38% -23.20% -8.06%
Cobre (NY) -8.12% -6.95% 12.22% 4.72% 50.62% 49.28% -49.93% -40.06%

. Rendimiento real en pesos
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Parabrisas

Entorno Bursatil

Concluye una semana volatil para las Bolsas de EUA y México recuperando su tendencia alcista
hacia el final en medio de sentimientos encontrados. Los mas optimistas, dan la bienvenida a la
publicacion de reportes de empresas en EUA correspondientes a los meses de enero a marzo de
este 2009 con cifras “mejores” a las esperadas (con utilidades en promedio 30% menores a las
de hace un afo), sobretodo en el sector de tecnologia, presumiendo asi, un mejor
comportamiento en el consumo de los norteamericanos. Los pesimistas mientras tanto,
contintan atentos a los resultados del ejercicio de analisis de sensibilidad (“Stress Test”) al que
estan siendo sujetos los principales bancos de EUA ante escenarios de menor capacidad de
pago de créditos y a lo que algunos califican de inminente quiebra de importantes empresas del
sector automotriz (GM y Chrysler) en los préoximos dias. Es importante sefialar, que las
recientes cifras econémicas en aquel pais siguen siendo “mixtas”, por lo que no garantizan
todavia una sefial clara de mejora ("piso”). El martes pasado, unos minutos antes del cierre de
operaciones, el Indice de Precios y Cotizaciones se desligd del movimiento alcista de sus pares
norteamericanos para observar una fuerte caida relacionada con la activacion de un importante
programa de venta de acciones nacionales por parte de una institucion (Santander). Dicha
situaciéon motivo una sefial temporal de posible cambio de tendencia en el indice bursatil que se
“recuperd” el viernes pasado. En los proximos dias, la publicacion de los reportes al 1T09 de
empresas mexicanas sera de especial atencion para los participantes.

IPyC - Entorno Bursatil Actual / Ponderacion de Variables en la Semana

Ponder. Variable PERSPECTIVA / JUSTIFICACION
Perspec. Positivo Neutral NegatlIvo
Media/ MACRO Aprobacidn de reformas estructurales eBanxico utiliza reservas para Riesgo pais (EMBI) sobre 340 pb
neutral ECONOMIA Lineas de crédito por $30,000 mdd con contener debilitamiento del peso Revision de presupuesto a la baja.
“swap” Fed y Banxico hasta octubre. frente al ddlar. IGAE enero cae -9.5% vs. -3.9%e.
Cobertura petréleo a $70 dpb en 2009 eExpectativa de menor inflacion en Tasa Desempleo 5.3%.
Acuerdo Nacional a Favor de la Economia 2009 (por baja en consumo).
Familiar y el Empleo. eCaida “menor” (3.0%) en remesas.
Nuevos mecanismos intervencion TC
Nuevo crédito del FMI x $47,000 mdd
Menor monto en solicitud de subasta de
$4,000 mdd.
Media/ TASAS DE Banxico reduce tasas de interés otros
neutral INTERES 75pb a 6.0% vs. estimado de consenso
de -50pb.
Media/ AWT Walmex 1T09 en linea (8% en Ebitda) y
negativo mejores margenes.
Alta / RESULT. o Perspectiva aun débil para reportes
negativa FINANC. del 1T09.
Alta/ VALUACION IPyC: FV/Ebitda 12m 6.8x vs. maximo U3A
positiva de 10.0x y minimo de 5.0 de U17A
Media / TENDENCIA “ET” sefial “Dentro”
neutral (ET)
Alta/ pOLITICO Aprobacidén unanime de presupuesto . Crecen temas de inseguridad
negativa Afo electoral limita avances.
Alta / INTENAL. Apoyo a hipotecarias en EUA ¢ Bancos Centrales contintan bajando  Crece desempleo (8.1%)
neutral Tasa Fed (0.0% 0.25%) tasas de interés y anunciando nuevos Dificiles reportes corporativos.
Nuevo plan de rescate de $789,000 mdd planes de apoyo econdémico. Fraudes (Madoff y Stanford)
Posible cancelacién de “cortos” » China crece 6.0% PIB al 1T09 vs. El PIB al 4T08 en EUA -6.2%
Cancelacidn registros “Mark to Market” 9.0% en 2008. Incertidumbre en sector automotriz.
Mejora resultados Citigroup « Reformas al sistema financiero.
Nuevo plan estimulos en China o Inicia compra de bonos largo plazo.
Tesoro compra de activos toxicos o Indicadores econdmicos mixtos
Favorables acuerdos de G-20 e En espera del “Stress Test”
Media / OTROS Prondstico de 35% de avance en mercados
neutral accionarios emergentes

Carlos Ponce B.
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Comparativo Internacional

En la Region (América Latina)

En varias ocasiones hemos comentado la importancia de los flujos regionales para el
comportamiento de los Mercados. En la regién de América Latina, los flujos importantes de
inversiones se mueven principalmente entre los tres mercados (paises) de mayor tamafio:
México, Brasil y Argentina. En otros continentes competimos principalmente vs. Corea y Rusia.

Comparativo en la Region - Evolucion en dolares de las Bolsas (2008)

24-Abr.-09 Var % en el aiio Var % Max. 12m Var % Min. 12m
S&P 866.23 -4.1% -39.3% 28.0%
Bovespa (Brasil) 21,418.60 35.7% -52.0% 69.7%
Merval (Argentina) 340.67 9.0% -52.5% 37.0%
Ixe 58 17.40 4.7% -48.5% 56.7%
IPyC 1,699.82 1.2% -45.0% 55.5%

Fuente: Bloomberg

Comparativo de Valuaciones de 12 Mercados Emergentes de Gran Tamaio

Region Riesgo Pais FV/Ebitda Mcap Peso en Peso en
Pais EMBI 2009e US$m Region Total
Mdos. Emergentes 393 7.0 4,010,644 100.00%
América Latina 617 9.1 820,130 20.45%
Asia 231 6.2 2,907,866 72.50%
Europa 237 5.2 282,648 7.05%
Argentina 1,750 3.9 17,652 2.15% 0.44%
Brasil 376 7.2 528,147 64.40% 13.17%
Corea 89 6.4 316,586 10.89% 7.89%
Chile 309 7.7 75,124 9.16% 1.87%
China 167 5.9 1,382,057 47.53% 34.46%
Filipinas 397 5.0 37,653 1.29% 0.94%
Malasia 302 7.3 100,208 3.45% 2.50%
México 319 6.7 173,331 21.13% 4.32%
Perd 333 20.2 20,787 2.53% 0.52%
Polonia 50 6.4 56,592 20.02% 1.41%
Tailandia 198 5.1 77,659 2.67% 1.94%
Turquia 424 4.0 91,207 32.27% 2.27%

Fuente: Consenso de Mercado / Ixe Casa de Bolsa / Bloomberg / AL: América Latina

La tabla siguiente contiene los niveles de riesgo actuales en distintos mercados emergentes. El
nivel de riesgo es el diferencial existente entre luna combinacidn de tasas de interés ofrecida
por los instrumentos denominados en ddlares emitidos por cada pais (gobierno, bancos y
empresas) y la tasa del bono de Tesoro de EU. JP Morgan Chase calcula periddicamente este
diferencial en un indice por pais conocido como EMBI (Emreging Markets Bonds Index).

Comparativo de Mdos. Emergentes-Emerging Market Bond Index (EMBI) Con datos de la semana pasada.

PUNTOS BASE (pb) PUNTOS PORCENTUALES (pp)
EMBI Indices PU3aios Maximo Minimo Actual LEE VS. Actual vs. Max. Actual vs. Min
Promedio
UMS26 262 698 66 310 48.70 -387 244
Embi México 145 411 52 312 166.14 -99 260
Embi Chile 274 983 71 336 62.17 -647 265
Embi Peru 399 901 95 343 -55.73 -558 248
Embi Colombia 645 2436 138 389 -255.38 -2047 251
Embi Brasil 518 1076 146 406 -111.88 -670 260
Embi Argentina 712 1878 191 1393 681.24 -484 1202
Embi Venezuela 2337 7220 185 1794 -542.69 -5426 1609

Fuente: Bloomberg
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Compara Relacién Promedios Historicos

P/U’S EN REGION, EMERGENTES Y DESARROLLADOS

La tabla siguiente compara niveles de multiplos P/U 12 meses conocidos entre el indice bursatil
mexicano y otros indices y muestras internacionales. Evitando simplemente una comparacion
“aislada” entre ellos, la tabla presenta la diferencia histérica que se viene observando entre
nuestro indice bursatil y dichos indicadores. La idea es evitar por ejemplo la sensaciéon de un
“gran descuento” de nuestro mercado vs. otros paises cuando histéricamente dicho descuento
se puede considerar “normal” independientemente a las razones fundamentales que expliquen
las distintas valuaciones.

Comparativo P/U’s 12 meses y promedios historicos...

P/U P/U Promedio

Actual 6m 12m 24m 36m
Argentina 4.99 3.87 8.73 11.49 11.83
Brasil 14.58 9.73 11.95 13.23 13.07
Chile 14.09 12.89 15.47 18.71 18.75
México (IPyC) 14.41 11.59 12.60 14.63 14.59
Peru 18.35 9.80 10.35 17.47 25.53
MSCI Latam 11.31 9.45 11.78 13.81 13.63
MSCI Emergentes 11.51 8.64 10.76 13.46 13.44
MSCI Desarrollados 13.46 11.69 13.44 14.82 15.54
S&P 12.87 12.67 12.67 12.67 12.67

Comparativo Descuentos P/U’s 12 meses vs. promedios histéricos...

Descuento por pais Actual vs. Promedio

6m 12m 24m 36m
Argentina 28.9% -42.9% -56.6% -57.8%
Brasil 49.8% 22.0% 10.2% 11.5%
Chile 9.3% -8.9% -24.7% -24.8%
México (IPyC) 24.4% 14.4% -1.5% -1.2%
Peru 87.3% 77.3% 5.0% -28.1%
MSCI Latam 19.6% -4.0% -18.1% -17.0%
MSCI Emergentes 33.2% 6.9% -14.5% -14.4%
MSCI Desarrollados 15.1% 0.2% -9.1% -13.4%
S&P 1.6% 1.6% 1.6% 1.6%
Diferencia Descuentos IPC vs. Latam 4.8% 18.4% 16.6% 15.9%

Comparativo descuentos del IPyC vs. otros y promedios histéricos...

Descuento México contra otros paises en cada periodo

Actual 6m 12m 24m 36m
México vs. Argentina 188.9% 199.2% 44.3% 27.4% 23.3%
México vs. Brasil -1.1% 19.0% 5.4% 10.6% 11.6%
México vs. Chile 2.3% -10.1% -18.6% -21.8% -22.2%
México vs. Perl -21.5% 18.3% 21.7% -16.3% -42.9%
Mexico vs. MSCI Latam 27.4% 22.5% 7.0% 6.0% 7.0%
México vs. MSCI Emergentes 25.2% 34.1% 17.1% 8.7% 8.5%
Mexico vs. Desarrollados 7.1% -0.9% -6.2% -1.2% -6.1%
México vs. S&P 12.0% -8.6% -0.6% 15.5% 15.1%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa *PP: Puntos Porcentuales
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éQuiénes Somos?

Con objeto de entender mejor la presencia de nuestro mercado accionario en la categoria
internacional de Mercados Emergentes, la tabla siguiente muestra el “peso” de distintos indices
bursatiles en el portafolios global que se construyen y recomiendan a partir de la referencia
(“benchmark”) que construye la firma internacional MSCI (Morgan Stanley) a partir de
indicadores como el valor de mercado de cada indice accionario.

MSCI All Country Index

Mercado Composicion propuesta

Mercados Desarrollados 92.6%
Norteamérica 50.0%
Europa 29.0%
Pacifico 13.6%
Mercados Emergentes 7.4%
Asia 4.0%
*EMEA 2.0%
Latinoamérica 1.4%
Total 100.00%

Fuente: Morgan Stanley
*EMEA (Europa, Medio Oriente y Africa)

Participacion Global y por Regiéon de Mercados Emergentes

REGION / Pais MDOS. EMERGENTES
MERCADOS EMERGENTES - EM (Emergin Markets) 100.0%
Asia 52.1%
Corea 17.0%
Taiwan 13.0%
China 9.0%
India 7.0%
Malasia 2.0%
Indonesia 1.0%
Tailandia 1.1%
Filipinas 0.0%
Pakistan 0.0%
Europa, Medio Oriente y Africa (EMEA) 28.0%
Rusia 13.0%
Sudafrica 8.0%
Israel 2.0%
Polonia 2.0%
Turquia 1.0%
Hungria 1.0%
Egipto 1.0%
Republica Checa 1.0%
Marruecos 0.0%
Jordania 0.0%
América Latina (AL) 19.5%
Brasil 10.3%
México 6.7%
Chile 1.2%
Argentina 0.5%
Peru 0.4%
Colombia 0.4%

Fuente: Morgan Stanley

21



Parabrisas

La tabla siguiente ordena a los distintos mercados emergentes a partir de la mayor
ponderacion que se les recomienda en indices internacionales (MS).

En la tabla destaca:

México ocupa el lugar 8° entre un total de 25 paises en la categoria con un “peso del 6.7%).
México es el 20 lugar en la region de AL (el 1° es Brasil)

La region de mayor “peso” es Asia

Existen cuatro (4) paises de Asia antes de México (Corea, Taiwan, China e India)

El mas sobresaliente de la region EMEA es Rusia que “pesa” casi el doble de México (13.0%)

Recordemos que a partir de estos indices, cada estratega internacional (Administrador de
Fondo) decide distintos niveles de ponderacion (sobre - sub) atendiendo perspectivas
fundamentales y/o coyunturales de cada region y pais en especifico.

Participacion Global y por Region de Mercados Emergentes

REGION / Pais MDOS. EMERGENTES
MERCADOS EMERGENTES - EM (Emergin Markets) 100.0%
Asia 52.1%
Europa, Medio Oriente y Africa (EMEA) 28.0%
América Latina (AL) 19.5%
Corea Asia 17.0%
Taiwan Asia 13.0%
Rusia EMEA 13.0%
Brasil AL 10.3%
China Asia 9.0%
Sudafrica EMEA 8.0%
India Asia 7.0%
México AL 6.7%
Malasia Asia 2.0%
Israel EMEA 2.0%
Polonia EMEA 2.0%
Chile AL 1.2%
Tailandia Asia 1.1%
Indonesia Asia 1.0%
Turquia EMEA 1.0%
Hungria EMEA 1.0%
Egipto EMEA 1.0%
Republica Checa EMEA 1.0%
Argentina AL 0.5%
Peru AL 0.4%
Colombia AL 0.4%
Filipinas Asia 0.0%
Pakistan Asia 0.0%
Marruecos EMEA 0.0%
Jordania EMEA 0.0%

Fuente: Morgan Stanley
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México vs. los Emergentes

El conocimiento de las estructuras de mercados por tipos de participantes es esencial para
entender el movimiento de flujos. Entre los tipos de participantes tradicionales “Traders” e
Institucionales, los segundos se dividen en categorias Globales y Dedicados. Los Institucionales
Dedicados Internacionales dan tendencia y fortaleza a las Bolsas. Existen Dedicados para
Mercados Desarrollados y para Mercados Emergentes donde México compite en la region de
América Latina vs. Asia y Europa.

En el Mundo

La siguiente grafica indica para una muestra de Mercados Accionarios Emergentes en el mundo,
en el cuadro superior derecho, aquellos con la mejor combinacién fundamental en variables: 1)
Tamaiio (mdd); 2) Riesgo pais (EMBI); y 3) Valuacion (miltiplo FV/Ebitda estimado
al 2009).

Comparativo FV/Ebitda ‘09e vs. Riesgo Pais
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Fuente: Ixe Grupo Financiero con datos del Banco de México

En la Regién de América Latina (AL)

A continuacion el mismo ejercicio anterior pero solo para una muestra de mercados en América
Latina (El detalle de informacion esta en la seccion Comparativo Internacional).

Comparativo FV/Ebitda ‘09e vs. Riesgo Pais
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Fuente: Ixe Grupo Financiero con datos del Banco de México
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Valuacion en EUA (Comparativos Histéricos P/U)

A diferencia del IPyC, los indices bursatiles norteamericanos (Nasdaq y Dow Jones) presentan
en sus multiplos actuales niveles inferiores al de sus promedios histéricos. La tabla y grafica
siguiente incluyen estimaciones a fin de afio. La mejora (caida) en multiplos obedece a los
crecimientos esperados en resultados.

Analisis de Multiplos en EUA (Dow Jones y S&P) — Comparativos Historicos

INDICES Dow Jones S&P
Periodo (Desde) 05/03/93 01/02/92
P/U actual 15.99 13.29
P/U Maximo 28.02 30.69
Promedio Periodo 16.57 20.87
Actual vs. Promedio (%) -3.5% -36.3%
Actual vs. Mdximo -42.9% -56.7%
Fuente: Bloomberg
Multiplo P/U del S&P 500 (2T99 - 2009¢)
S&P 500
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Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Standard & Poor’s Analyst’s Handbook

Valuaciones - Miiltiplos P/U sectores del Indice S&P 500 / Var% Utilidad Neta

INDICE / Sector Nivel P/U (veces) P/U (veces) Var. % 09e

Actual (12m) 2009e Utilidad Neta
S&P 896.24 13.29 10.7 24.21%
Servicio Telecomunicacion 110.72 22.49 11.2 100.80%
Materiales 138.64 14.22 11.5 23.65%
Servicios Publicos (“Utilities”) 151.66 13.7 11.2 22.32%
Industriales 206.03 13.56 10 35.60%
Energia 402.8 8.52 8.3 2.65%
Salud 290.21 18.53 10.2 81.67%
Financiero 169.95 33.7 9.6 251.04%
Consumo Materias primas 248.57 18.21 13.1 39.01%
Consumo Especializado 161.15 25.94 16.3 59.14%
Informacion Tecnoldgica 227.98 18.07 11.8 53.14%
PROMEDIO 63.02%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Standard & Poor’s Analyst’s Handbook
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Los Mejores Sub-sectores

A continuacién el detalle de los movimientos mas importantes entre los multiplos P/U conocidos
y estimados de los sub-sectores de mayor crecimiento identificados en la tabla de la portada

(Telecomunicacién, Materiales y Servicios Publicos).

Metodologia

El multiplo P/U estimado se calcula a partir del nivel del indice o precio actual, pero con
utilidades netas ESTIMADAS. La diferencia entre multiplos conocidos (con utilidades ultimos 12
meses) y estimados se explica entonces por la perspectiva de crecimiento en los resultados de

cada sector o emisora (en doélares).

P/U Sub-sectores S&P 500 / Var% Utilidad Neta

INDICE / Subindice Nivel P/U P/U Var.% '09e
TELECOMUNICACION Actual (12m) 2009e Utilidad Neta
Servicio Telecomunicacién 110.72 22.49 11.2 100.80%
Servicios Integrados de Telecomunicaciones 123.2 12.38 10.4 19.04%
Servicios de Telecomunicaciones por Cable 73.51 73.1 44.7 63.53%
PROMEDIO 41.29%
MATERIALES

Materiales 138.64 14.22 11.5 23.65%
Quimicos Diversificados 101.06 11.85 9.2 28.80%
Quimicos Especializados 248.55 20.94 17.5 19.66%
Acero 103.59 5.26 7.8 -32.56%
Materiales de Construccion 120.87 26.9 26.7 0.75%
Gases Industriales 353.44 17.61 29.99 -41.28%
Oro 79.22 26.69 13.4 99.18%
Productos Forestales 86.79 30.92 66.8 -53.71%
Aluminio 70.22 10.76 10.83 -0.65%
Fertilizantes y Quimicos para Agricultura 948.98 25.72 53.18 -51.64%
Contenedores de Metal y Vidrio 83.12 13.53 10.3 31.36%
Papel para empacar 110.31 17.14 8.48 102.12%
Metales y Mineria diversificados 144.5 7.93 7.8 1.67%
Productos de Papel 57.73 13.7 8 71.25%
PROMEDIO 13.46%
Fuente: Standard & Poor’s Analysts "Handbook

P/U Sub-sectores S&P 500 / Var% Utilidad Neta al 2009

INDICE / Subindice Nivel P/U P/U Var.% '09e
SERVICIOS PUBLICOS Actual (12m) 2009e Utilidad Neta
Servicios Publicos (“Utilities”) 151.66 13.7 11.2 22.32%
Servicios Publicos Eléctricos 200.55 14.65 11.9 23.11%
Servicios Publicos de Gas 193.64 11.26 10.6 6.23%
Multi-Servicios y Energia no regulada 16.91 13.62 10.9 24.95%
PROMEDIO 18.10%

Fuente: Standard & Poor’s Analysts "Handbook
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Sobre el Inverso del Miltiplo P/U

Una y otra vez hemos insistido en “calificar” la condicién del mercado accionario a partir de
meétodos de valuacion como multiplos (FV/Ebitda, P/Ventas, P/U, etc.) y no solamente por en
movimiento en precios. Una forma sencilla de entender esta diferencia seria con el siguiente
ejemplo: Suponga que compro una empresa que dgenera utilidades de $20 en $100
(rendimiento del 20%) y un afio después la vendo en $200... Muchos pensarian que se
compro “cara” pues su precio fue 100% mayor. Sin embargo, si al venderla (un afio después),
la empresa genera utilidades de $100, equivalente a un rendimiento del 50%, entonces la
empresa en realidad se compré mas “barata” que la primera vez.... Es decir: iNo importé en
precio!

El enfoque anterior es similar al empleo de multiplos. Un mdltiplo Precio/Utilidad Neta (P/U)
indica la cantidad de afios que le tomaria a un inversionista “recuperar” el precio que pago
por una accidon al suponer que la utilidad neta que genera la empresa en un afo (12 meses)
se reparte a los inversionistas mediante pago de dividendos. Por ejemplo: Un P/U de
10/2=5x, significa una recuperacion de inversidon (precio) tedrica en 5 afos. Una forma
adicional de entender y utilizar los multiplos es con su inverso. El inverso de 5x (1/5) es 0.2x
6 20%, El “recuperar” una inversidén en 5 afios es igual a tener un rendimiento cada afio de
20%... Para un multiplo P/U de 2x, su inverso es 0.5x (1/2) 6 50%, decir en dos afos se
recupera la inversién.

Entendido lo anterior, resulta interesante comparar la “tasa de retorno 6 de interés” implicita
en el inverso del multiplo respecto a la tasa de interés de un instrumento de renta fija.
Algunos opinan que la tasa que se obtiene por el inverso del multiplo deberia ser siempre
mayor a la de una alternativa de renta fija por el riesgo implicito en Bolsa. Sin embargo,
también es cierto que al comprar una accion bajo la dptica de un inversionista patrimonial de
largo plazo (muy recomendable), al rendimiento esperado por el pago de dividendos se
deberia sumar la tenencia de un activo real (parte proporcional de la empresa como
accionista).

Al realizar el mismo ejercicio para el indice accionario Standard & Poor’s (S&P) en EUA
(muchos lo consideran mas representativos por una mayor integracidon sectorial), en
comparacion con la tasa de interés del Bono del Tesoro a 10 afios (BT 10a) de aquel pais, el
resultado es muy distinto vs. México.

Actualmente el inverso (6.8%) del P/U (16.8%) resulta 1.3pp mayor a la Tasa del Bono del
tesoro (4.8%). En los ultimos 8 afios, el diferencial fue Unicamente de 0.8 pp. De manera
estricta bajo este enfoque, aquel mercado resulta de mayor interés.

Diferencial en pb de Inverso de miultiplo P/U S&P vs. BT 10a (promedio trimestral 1999 - 09)
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Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / Banco de México
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Diferencial en pb de Inverso de miltiplo P/U S&P vs. Bono del Tesoro 10a (promedio trimestral 1999 - 09)

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC

SOLO CETE 28d
FECHA P/U S&P Inverso P/U BonoT10a  [MVersoP/U FECHA
REFERENCIA vs. BT 10a

Maximo 2799 32.5x 3.1% 5.5% -2.5pp 1T00 6.5%
Minimo Actual 16.8x 4.7% 4.7% - 0.8 pp 2T03 3.6%
Promedo U8 afios 26.7x 4.05% 4.7% 0.8 pp

Actual 13.29x 7.52% 2.99% 0.045pp

Dif. Actual vs. Promedio -4.23 pp
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— Diferencial de Inverso de Multiplo S&P y Tasa de interés Bono del Tesoro 10a

-0.04

Serie2

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / Banco de México

Carlos Ponce B. / Claudia Quirés
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Valuacion México (IPyC)
Situacion Actual y Estimada

El miltiplo estimado FV/Ebitda del indice bursatil IPyC y del Ixe-58 debera
observarse (evaluarse) siempre en funciéon de un registro (comparativo) histérico y
sectorial (internacional). El Ixe-58 es un indice que pondera con el mismo “peso” las 58
emisoras de bursatilidad alta y media del mercado, buscando un analisis mas representativo.

METODOLOGIA: A continuacién la evolucion del FV/Ebitda del IPyC en los Gltimos 16 y 3 afios vs. su
estimado a fin de afio, maximo y promedio de periodos. El prondstico se calcula con el nivel del IPyC actual
y la estimacion de resultados de las empresas que lo conforman. Se indica ademas el comportamiento del
diferencial de tasas de interés la deuda de México y el Bono del Tesoro a 30 afios de EUA como una medida

de percepcion de riesgo en el mercado.

México — Comparativo del FV/Ebitda 16 Afos y 3 Afios

Promedio 16 afios Maximo 16 afios Actual 12m 2009E
FV/EBITDA 8.19x 12.66x 6.82x 6.68
Relativo al maximo de 16 afios -35.31% -46.11% -47.19%
Relativo al promedio 16 afos 54.59% -16.69% -18.36%
Ixe - 58
FV/EBITDA 9.16x 15.43x 7.02x 6.88x
Relativo al maximo de 16 afios -40.62% -54.54% -55.45%
Relativo al promedio 16 afos 68.40% -23.45% -24.98%

Promedio 3 afios Maximo 3 afios Actual 12m 2009 E
FV/EBITDA 8.23x 10.09x 6.82x 6.68x
Relativo al maximo de 3 afios -18.39% -32.38% -33.74%
Relativo al promedio 3 afios 22.54% -17.14% -18.81%
Ixe - 58
FV/EBITDA 8.30x 9.87x 7.02x 6.88x
Relativo al maximo de 3 afios -15.92% -28.92% -30.34%
Relativo al promedio 3 afios 18.94% -15.46% -17.16%

[
1 650
: B
E 1+ 250
: 3 1
2 * 1 350 g
51
4.0.::::::::::::::::::::::::::::::::::::TSOE
FV / EBITDA Promedio 16a - FV / EBITDA 16y average e\/ /EBITDA
Riesgo Pais - Country Risk ~ ------- Riesgo Pais Prom. 12a - Country Risk 12y Avg
= = =FV /EBITDA Promedio 3a - FV / EBITDA 3y average
México — Spreads Bonos México y EUA
5 afios Promedio Maximo Minimo 24 Abr. 2009
Spread 298.6x 871.9x 62.7x 329.2x
Relativo al promedio 192.0% -79.0% 10.2%
Relativo al maximo -65.8% -92.8% -62.2%
Relativo al minimo 376.49% 1291.26% 425.26%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV
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Sobre el Inverso del Miltiplo P/U

Una y otra hemos insistido en el mayor empleo de multiplos de tipo “operativo” (P/Ventas,
P/Flujo, FV/Ebitda, etc.) en los mercados emergentes y en especial en nuestro pais (México)
desde hace varios afos, por la manera en el que en el pasado, la volatilidad en variables
econdémicas como Inflacion y Tipo de Cambio, distorsiond la informacién contable a nivel neto
vs, la operativa.

En el caso especifico de esta ejercicio, el empleo del multiplo P/U es valido al considerar un
periodo (8 afios), en el que las utilidades netas han sido menos afectadas por conceptos
contables virtuales (CIF: Costo Integral de Financiamiento = Resultado por Posicién Monetaria
y Pérdidas en Cambio). Ademas, en estricto sentido, el reparto de utilidades via dividendos
proviene de la Utilidad Neta de las empresas.

La grafica y tabla siguientes indican el diferencial de puntos porcentuales (pp) por trimestre y
del dato actual entre el inverso del multiplo P/U del IPyC y la tasa de Cetes a 28 dias. En el
pasado (1999), tasas de interés superiores al 20% distorsionan el analisis histérico de este
ejercicio. Insistimos es que este ejercicio no debera ser considerado de manera
Gnica. Simplemente complementa algunos enfoques adicionales como el
comparativo del multiplo sectorial, histérico y del ajuste por Riesgo Pais. Si este
analisis fuese 100% "“l6gico”, en las épocas en el que las tasas de interés fueron
nominalmente altas, el Bolsa nunca hubiese avanzado.

Diferencial en pb de Inverso de miiltiplo P/U IPC vs. Cetes 28d (promedio trimestral 1999 - 09)

EN RELACION AL DATO DEL P/U DEL IPyC SOLO CETE 28d
FECHA Inverso P/U
REFERENCIA P/U IPyC Inverso P/U Cete 28d vs. Cete 28d FECHA
Maximo 1T04 18.7x 5.3% 5.5% -0.20 pp 1T99 27.8%
Minimo 3T05 11.3x 8.8% 9.4% - 0.60 pp 3T06 4.6%
Promedo U8 afios 14.6x 7.03% 10.5% - 3.50 pp
Actual 14.892x 6.71% 5.83% 0.01pp
Dif. Actual vs. Promedio -1.97 pp
0.05
i o o P -
I:I === I = I o R L = O =
-0.05 =
-0.10 o - =
-0.15 - — -
-0.20 -
-0.25
@E@@Eﬁ%@éﬁEE%%%@@R%@@E@@EGQ@@@@@E;

£=—= Diferencial de Inverso de PU Mexico y Cetes 28d Seriez

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV / Banco de México
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Valuaciones Verdaderas

Introducciéon del miltiplo FV/Embitda

Proponemos el empleo de una tasa de interés en ddlares (Bono del tesoro a 10 afios = BT10A)
mas el Riesgo Pais (EMBI) como una variable necesaria para “ajustar” valuaciones historicas
(multiplos). No es lo igual pagar un “aparente” mismo multiplo FV/Ebitda cuando la tasa
integrada es alta, que pagarlo cuando esta tasa es menor. Una forma facil de identificar la
tasa integrada es con la cotizacion del UMS26 que incluye precisamente una tasa libre de

riesgo en dolares mas el riesgo pais.

La grafica y tabla siguiente comparan la evolucion del nivel de IPyC, contra su multiplo
FV/Ebitda y el FV/Embitda. La grafica muestra la caida en el multiplo FV/Ebitda en los ultimos
afios relacionada principalmente por mejores resultados operativos y no por bajas en precios
de acciones, y la mayor baja del FV/Embitda por la caida tanto en la tasa de interés de EUA

como en el riesgo pais de México.

México - Comparativos Precio, FV/Ebitda y FV/Embitda Ultimos 5 Afios
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26-Abr-2004 26-Oct-2004 29-Abr-2005 31-Oct-2005 9-May -2006 8-Nov-2006  23-May-2007  23-Nov-2007 6-Jun-2008 9-Dic-2008
FV/EMBITDA IPyC e— \//EBIT DA
INDICADOR Maximo Promedio Minimo Actual
IPyC 32,836.12 20,939.39 9,440.57 22,582.17
Var. % Desde Maximo -36.23% -71.25% -31.23%
Var. % Contra Promedio 56.82% -54.91% 7.85%
Var. % Desde Minimo 247.82% 121.80% 139.20%
FV/EBITDA 10.09 7.93 5.04 6.82
Var. % Desde Maximo -21.38% -50.05% -32.38%
Var. % Contra Promedio 27.19% -36.46% -14.00%
Var. % Desde Minimo 100.18% 57.39% 35.36%
FV/EMBITDA 7.17 5.72 4.63 5.92
Var. % Desde Maximo -20.16% -35.35% -17.47%
Var. % Contra Promedio 25.25% -19.02% 3.38%
Var. % Desde Minimo 54.67% 23.48% 27.65%
UMS 9.52 6.42 5.28 7.17
Var. % Desde M&ximo -32.55% -44.56% -24.67%
Var. % Contra Promedio 48.26% -17.80% 11.69%
Var. % Desde Minimo 80.36% 21.65% 35.87%

Fuente: Bloomberg /Ixe Casa de Bolsa
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Prondstico IPyC 2009

REVISION PRELIMINAR: Afectacion en el pronéstico del IPyC

Con la confirmacion de pobres crecimientos reportados al 4T08 (-2.07% de caida nominal del
Ebitda en 2008) y una nueva muestra del IPyC, revisamos al inicio de marzo nuestro pronodstico
en el Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) a un rango de entre 24,100 a 24,500 pts. El
prondstico asume un multiplo FV/Ebitda a fin de aflo de 6.75x a 7.25x, un avance en resultados
operativos (Ebitda) de 2.0% vy estabilidad en la estructura financiera de las principales
empresas del indice.

éNo esta de acuerdo?

La siguiente matriz recuerda los niveles del pronéstico de indice de Precios y Cotizaciones a fin
de afio a partir de distintas combinaciones en las coordenada de las variables de rango de
multiplos FV/Ebitda y de crecimiento nominal en Ebitda. Si usted considera una combinacion de
variables de crecimiento nominal en Ebitda y rango (nivel) de multiplo FV/Ebitda distinto puede
identificar su propio prondstico.

MATRIZ DE IPYC ESTIMADO CON CRECIMIENTOS Y MULTIPLOS FV/EBITDA 2009

Mdltiplo
FV/Ebitda /
Var% Nom
Ebitda
-4.0% 17,810.00 18,728.15 19,646.30 20,564.44 21,482.59 22,400.73 23,318.88 24,237.03 25,155.17
-2.0% 18,269.08 19,206.35 20,143.63 21,080.90 22,018.17 22,955.45 23,892.72 24,830.00 25,767.27
0.0% 18,728.15 19,684.55 20,640.95 21,597.36 22,553.76 23,510.16 24,466.56 25,422.97 26,379.37
2.0% 19,187.22 20,162.75 21,138.28 22,113.81 23,089.34 24,064.87 25,040.40 26,015.93 26,991.47
4.0% 19,646.30 20,640.96 21,635.61 22,630.27 23,624.93 24,619.59 25,614.25 26,608.90 27,603.56
6.0% 20,105.37 21,119.16 22,132.94 23,146.73 24,160.52 25,174.30 26,188.09 27,201.87 28,215.66
8.0% 20,564.44 21,597.36 22,630.27 23,663.19 24,696.10 25,729.01 26,761.93 27,794.84 28,827.76

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

La grafica siguiente indica el comportamiento del IPyC y de su multiplo FV/Ebitda en los ultimos
cinco afios e identifica los prondsticos actualizados al 2009. Las lineas superiores indican el
rango estimado del IPyC (de 22,100 a 24,000), mientras que las lineas inferiores sefialan el
prondstico del rango del multiplo FV/Ebitda (6.75x — 7.25x).

Pronéstico en grafica en IPyC 2009 / Multiplo FV/Ebitda e indice
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IPyC FV/EBITDA
Fuente: Ixe, Casa de Bolsa / BMV
Carlos Ponce B.
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Desde Precios Objetivos (2009)

Como complemento al pronédstico oficial del IPyC, presentamos un ejercicio de
prondstico por Precios Objetivos que resulta de ponderar el rendimiento esperado de
los Precios Objetivos de la muestra de empresas del IPyC. En el gremio bursatil, la
principal “debilidad” de los Precios Objetivos estimados por emisora es que no siempre
todos atienden a una misma fecha. Por lo general son 12-18 meses a partir de su inicio o
revision, por lo que sus comparativos de rendimientos no siempre son validos. En Ixe,
todos los precios son a fin de afio (2009).

Con la poca visibilidad que propicia la crisis econdmica actual, las estimaciones de
resultados financieros en las empresas en Bolsa tienen hoy un mayor grado de
incertidumbre respecto al que tradicionalmente incorporan. Por ello, ademas del natural
rezago de actualizaciones en las cifras de consensos y la responsabilidad que nuestra
actividad implica, estamos evitando publicar y utilizar en ésta metodologia CONSENSO
cuyas estimaciones a finales del 2009 anticipen un avance en precios superior a 70%
(independientemente de que fundamentalmente puedan justificarse).

IPyC - Precios Objetivos 2009 e Impacto en el IPyC

Sector Emisora IPyC PA Tipo PO(e) Ixe Var% Var% Fecha

Emisora 24-Abr.-09 Prec. Obj. Pond. Cambio PO
Telefonia Amx L 20.04% 21.92 X 27.00 23.2% 4.64% 26-Mar-09
Comerciales Walmex V 14.80% 39.95 X 38.00 -4.9% -0.72% 23-Feb-09
Telefonia Telecom Al 7.78% 50.73 X 58.00 14.3% 1.11% 05-Feb-09
Com. Especial. Elektra * 6.39% 597.43 C 450.00 -24.7% -1.58%
G. Financieros Gfinbur O 5.41% 41.03 C 39.99 -2.5% -0.14%
Med De Comun. Tlevisa CPO 4.65% 43.38 X 58.00 33.7% 1.57% 27-Feb-09
G. Industriales Gcarso Al 4.02% 39.31 C 37.30 -5.1% -0.21%
Bebidas Femsa UBD 3.84% 40.39 X 48.50 20.1% 0.77% 05-Ene-09
Mineras Gmexico B 3.76% 11.24 X 15.00 33.5% 1.26% 03-Abr-09
Cemento Cemex CPO 3.71% 10.78 X 14.00 29.9% 1.11% 16-Abr-09
Alimentos Bimbo A 3.40% 65.84 C 70.00 6.3% 0.22%
Telefonia Telmex L 3.01% 11.18 X 12.75 14.0% 0.42% 18-Mar-09
Mineras Pe&oles * 2.76% 157.94 C 173.40 9.8% 0.27%
G. Financieros Gfnorte O 2.08% 23.44 C 28.19 20.3% 0.42%
Comerciales Soriana B 1.94% 24.50 X 30.00 22.4% 0.44% 11-Nov-08
Telefonia Telint L 1.87% 7.23 X 8.40 16.2% 0.30% 29-Ene-09
Papel Kimber A 1.24% 49.61 C 50.00 0.8% 0.01%
Bebidas Gmodelo C 1.21% 43.37 X 48.50 11.8% 0.14% 05-Ene-09
Quimico Mexchem * 0.93% 12.89 X 14.00 8.6% 0.08% 30-Mar-09
Vivienda Homex * 0.72% 48.60 X 50.00 2.9% 0.02% 31-Mar-09
Vivienda Urbi * 0.68% 15.78 X 23.00 45.8% 0.31% 04-Feb-09
Otros Gap B 0.68% 32.26 C 31.00 -3.9% -0.03%
G. Industriales Alfa A 0.66% 26.81 C 30.00 11.9% 0.08%
G. Financieros Compart O 0.60% 32.15 C 35.00 8.9% 0.05%
Siderurgica Ich B 0.59% 30.51 X 39.10 28.2% 0.16% 20-Abr-09
Construccion Ica * 0.58% 26.87 C 31.00 15.4% 0.09%
Vivienda Geo B 0.44% 18.79 X 24.00 27.7% 0.12% 17-Dic-08
Med De Comun. Tvaztca CPO 0.44% 4.79 C 6.85 43.0% 0.19%
Construccion Simec B 0.42% 22.49 X 28.00 24.5% 0.10% 21-Abr-09
Telefonia Axtel CPO 0.28% 5.82 X 8.25 41.8% 0.12% 27-Feb-09
Otros Bolsa A 0.28% 10.80 C 13.06 20.9% 0.06%
Vivienda Ara * 0.25% 4.32 C 6.00 38.9% 0.10%
Mineras Autlan B 0.23% 19.17 X 31.80 65.9% 0.15% 13-Mar-09
Aeropuertos Oma B 0.22% 14.62 C 19.00 30.0% 0.06%
Comerciales Comerci UBC 0.09% 5.02 C 4.00 -20.3% -0.02%
IPyC 100.00% 22,582.17 11.70%

25,224.50

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / X: Ixe / C: Consenso del mercado
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éQué son los Precios Objetivos?

Los precios objetivos lejos de considerarse como un pronodstico inequivoco, habria que
entenderlos... Se trata de la opinidon publica que realiza un especialista (conocedor de la
empresa y sector) sobre el precio que podria alcanzar el precio de una accién condicionado a
ciertos sucesos. Existen distintos métodos para establecer precios objetivos. Recomendamos
asegurarse de entender la metodologia (razonamiento) de los precios objetivos, sobretodo
cuando se comparan o utilizan entre distintas fuentes.

En Ixe Grupo Financiero, la metodologia que utilizamos para dicho calculo se deriva del
“despeje aritmético” que implica el multiplo FV/Ebitda. Donde el FV (Firm Value) es la suma
del precio de mercado, la deuda neta e interés minoritario de una accion y el Ebitda (Earnings
before interest taxes, depreciation & amortizations) se entiende como la utilidad operativa
mas la depreciacion de una accidn. Por lo general, asumimos permanencia en el nivel de
deuda, interés minoritario y depreciacion de las empresas, por lo que las variables
importantes terminan siendo: 1) El Ebitda estimado (crecimiento nominal de utilidades
operativas); y 2) En nivel de valuacion (mdultiplo) esperado. Para esta Ultima variable
tomamos como referencia parametros histéricos y sectoriales a nivel internacional (ver tabla
de proceso en portada)

Proceso para Calculo de Precio Objetivo

PASO 1

PASO 2

PASO 3

PASO 5

Se identifica los componentes

Se determina un crecimiento

Se determina el nivel del multiplo

Se despeja la variable de

CONCEPTO del multiplo FV/Ebitda actual nominal (real + inflacidén) en (FV/Ebitda) que el inversionista precio en la formula del
(ultimos 12 meses) Ut. Operativa estara dispuesto a pagar multiplo estimado... Esto es el
Precio Objetivo (PO)
FV/Ebitda = 10/2 = 5x PO = (Mult. estim. x (Ut. Op
FORMULA (Pcio+DN+IM) / (Ut.Op+Dep) Ejemplo 30% = 1.84+30%= Ejemplo: 6x estim+Dep)) - (DN+IM)
2.34 PO= (6x(2.34+0.2))-(2+0) =
13.24
FV (Pcio +DN + IM) = 10 El crecimiento es nominal y El dato se justifica por una Como se mencioné antes, se
Precio Actual = 8 no real pues la estimacion referencia histérica y una sectorial asume que la deuda neta
DESGLOSE Duda Neta = 2 de rendimiento se hace internacional. (DN), la Depreciacion (Dep) y

Interés Minoritario = 0

Ebitda (Ut.Op + Dep) = 2
Ut. Operativa = 1.8
Depreciacion = 0.2

también en términos
nominales y no reales

Ejem: El multiplo promedio Gltimos
tres afios es de 6.5x y otras

empresas del sector en el mundo se
pagan con FV/Ebitda de 5.5x. Por lo

el Interés Minoritario (IM) se
mantienen.

tanto 6x es razonable.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

Equipo de Analisis
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Participantes Locales

Siefores

Un elemento de creciente importancia en nuestra Bolsa seguird siendo el inversionista
institucional local representado por las Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para
el Retiro (Siefores), que se incrementan gradualmente exposiciones y experiencia ademas de
existir nuevos competidores. Desde enero 2005, cuando se les permitié (“Béasicas 2”) su
inversion en indices de renta variable nacional y del extranjero en instrumentos de capital
garantizados con limites maximos del hasta 15% del total de activos, las Siefores han
mejorado su promedio de inversion en acciones.

El “peso” de la inversidn bursatil crece al considerar no sélo el aumento en la proporcion del
total de activos hacia acciones, sino al considerar el propio crecimiento de los activos de las
Siefores.

A continuacién la tabla con la ultima actualizacién mensual que realiza la CONSAR en relacion
a la distribucion de los activos de las Siefores.

Siefores — Cartera Total de Siefores con RV (marzo 2009)

Siefore Valor % del Deuda Acciones
(mdp) total Guber. 1 Corp e Inst Paraest Extranjero Nac. Extr.
Afirme Bajio 3,595.48 0.4% 68.5% 22.6% 0.4% 3.3% 2.6% 2.6%
Ahorra Ahora 983.98 0.1% 65.2% 21.9% 0.8% 0.0% 12.1% 0.0%
Argos 554.22 0.1% 91.3% 3.7% 0.0% 0.0% 4.5% 0.5%
Azteca 9,656.12 1.1% 70.0% 11.0% 1.6% 11.6% 6.0% 0.0%
Banamex 158,773.01 18.3% 73.2% 8.5% 3.0% 5.9% 3.3% 6.1%
Bancomer 133,042.91 15.3% 74.7% 12.4% 0.3% 4.8% 5.7% 2.2%
F. Sélida 52,477.21 6.0% 44.1% 31.1% 3.5% 10.5% 6.8% 4.0%
Coppel 12,248.27 1.4% 67.5% 14.4% 2.9% 5.6% 5.5% 4.1%
HSBC 29,631.63 3.4% 75.0% 11.1% 1.2% 3.4% 4.8% 4.6%
Inbursa 85,547.81 9.9% 80.1% 10.3% 1.0% 0.9% 3.7% 3.9%
ING 110,222.16 12.7% 63.9% 15.7% 2.5% 5.9% 5.7% 6.4%
Invercap 38,409.73 4.4% 56.0% 19.7% 0.3% 6.6% 13.8% 3.6%
Ixe 4,775.33 0.5% 59.6% 18.4% 0.6% 6.3% 7.5% 7.6%
Metlife Met 18,444.16 2.1% 49.3% 27.8% 1.6% 9.8% 7.5% 4.0%
PensionISSSTE 26,497.28 4.0% 61.3% 17.1% 3.5% 5.4% 5.7% 6.8%
Principal 34,688.58 10.9% 67.1% 11.9% 4.1% 6.7% 9.5% 0.8%
Fondo Profuturo  94,488.06 0.2% 58.3% 21.8% 0.0% 4.5% 14.2% 1.2%
Scotia Siefore 1,917.69 6.0% 69.7% 15.2% 2.8% 5.0% 3.5% 3.8%
XXI 52,500.51 3.1% 93.9% 1.40% 1.7% 0.0% 0.0% 0.0%
Total 868,454.2 100% 68.98% 13.65% 2.21% 5.39% 5.68 4.06

Fuente: Consar

Diversificacién

La siguiente tabla ayuda a tener un mejor entendimiento sobre las inversiones de Siefores 2,
3, 4y 5. En esta tabla se muestra el grado de diversificacién y el nivel de exposicion de las
inversiones. En el primer caso el “Indice de Diversificacion” se calcula basicamente en funcién
de 2 variables: 1) El nimero de activos de distinto tipo que compone el portafolio; y 2) El
porcentaje invertido en cada uno de esos activos. Si bien el porcentaje invertido de la cartera
total en acciones al cierre de febrero’09 es de 9.4%, la exposicion en valores de renta

variable en las Siefores termind de la siguiente manera: 1) “Siefore 2”: 5.8%, 2)” Siefore 3":
9.1%, 3) “Siefore 4”: 11.7 % y 4) “Siefore 5”: 14.3 %.

Siefores - Diversificacion y Exposicion (marzo 09)

. Valores
Valores Nacionales N
Internacionales
indi Gubernamentales
Siefore | . Indicede No Gubernamentales Instrumentos
Diversificacion de Renta Deuda | Renta Variable|
Pesos Divisas Entidades Corporativos e Vea riaeble euda aria
Paraestatales |Inst. Financieras

Siefore 2 7.9815 71.7 2.3 4.7 10.5 3 5.0 2.8

Siefore 3 8.9368 66.2 3.6 4.6 10.9 4.8 5.6 4.3

Siefore 4 9.2448 61.7 4.5 4.9 11.1 6.1 6.0 5.6

Siefore 5 9.3741 57.6 5.8 5.1 11.1 7.8 6 6.5

Fuente: Consar
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éCuando? (Timing)

El conocimiento de la mejor oportunidad (Timing) de participar o dejar de participar en el
mercado accionario resulta esencial en el proceso de toma de decisiones, principalmente en
mercados emergentes como el nuestro en donde las dos caracteristicas de mayor diferencia
vs. los mercados desarrollados son:

1.- Mayor Volatilidad: Un mercado emergente puede observar variaciones de +- 25% durante
dos afios, en tres afios de observacion.

2.- Poca Correlacion Permanente con Alguna Variable: Esto significa que el una Bolsa como la
de México (IPyC) puede subir o caer por eventos de cualquier indole (externo, local,
fundamental, coyuntural, estructural) o por una combinacién no siempre igual entre ellos.

Esta diferencia respecto a mercados desarrollados explica la falla de modelos de inversidn
elaborados en pises desarrollados cuando se aplican a emergentes.

En nuestra opinidn, el empleo CONSISTENTE de una herramienta de Timing complementa el
proceso de seleccidon de emisoras a partir de criterios fundamentales. En esta seccion
presentamos semanalmente una tabla que identifica las sefiales que al cierre de la ultima
sesion habil de nuestra herramienta “mejorada” conocida ahora como Estrategia de Tendencia
(ET) recomendd para cada emisora.

Importante

Recomendamos combinar siempre el analisis fundamental (éCuales?) con el de Timing. El
empleo aislado de éste Ultimo termina siendo una decision de mayor riesgo. Al igual que en
todas nuestras propuestas la disciplina y consistencia en el uso de dicha herramienta resulta
indispensable para un resultado exitoso.

Acorde con una vision de inversién de largo plazo (mas de un afio), la herramienta no
pretende resultados a cortos plazos.

El precio es la variable mas dindamica (en segundos) del analisis bursatil. Los resultados
presentados en esta seccidén deberan considerarse como una buena referencia pues cambiaran
al inicio de la préxima sesién y con ello posiblemente la recomendacion.

Esta consulta forma parte también del sistema “Consultor Ixe”

éPor qué la “ET""?

La respuesta es sencilla... Por los resultados observados. {Cuantas propuestas de estrategia
conoce usted que puedan proporcionarle una estadistica de mas de 20 afos con resultados
exitosos?

Resultados y Estrategia

La tabla siguiente resume los resultados obtenidos con el empleo CONSISTENTE de la ET en
los Gltimos 22 afios para el IPyC los cuales incluyen el costo de una comision de 0.50 por cada
“entrada” y “salida”. El promedio de “entradas” y “salidas” (compras y ventas) por afo
observado en los ultimos 15 es de 10x, por lo que la percepcién (temor) que hubiese
relacionado por un exceso de sefiales con esta herramienta no es valido.
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éCuando?— Resultados de la Estrategia de Tendencias en 22 afios

PERIODO Var. IPyC Var. ET
Ultimos 22 afios + 2009 2,015.81 x 31,971.58 x
Ultimos 15 afios + 2009 105.76 x 606.68 x
Ultimos 10 afios + 2009 7.68 x 37.19 x
Ultimos 5 afios + 2009 470.31% 1272.16%
Ultimos 3 afios + 2009 156.75% 296.08%
Ultimos 2 afios + 2009 26.85% 101.63%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV

METODOLOGIA: Las seiiales de compra con el promedio mévil suceden con el “cruce” del precio de una accién por arriba de su
promedio movil. Las sefiales de venta resultan con el movimiento contrario. En Ixe desarrollamos elementos adicionales sobre la
misma herramienta para lograr los resultados presentados, involucrando la volatilidad para determinar un promedio moévil ideal
para cada accién, ademas de contar con simuladores de resultados a nivel emisora. Por favor iConsultenos!

Estrategia Bursatil — Sefiales Técnicas de la ET

(B) ©) (D) (E)

Variacion Promedio  Variacién Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Seiial Actual Precio PMI (B)vs(D) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Gissa * NA Compra Espec. 2.60 16.63 -84.4% -5.7% -78.6 pp 16.01 16.79
Lamosa * NA Compra Espec. 7.30 7.79 -6.3% -5.2% -1.1 pp 7.54 7.87
Ixecon BFM1 T Compra 0.10 0.09 6.2% -11.4% 17.6 pp 0.09
CmrB NA Compra 6.45 6.14 5.0% -3.1% 8.2 pp 6.20
Telecom A1 T Compra 50.73 50.10 1.3% -14.6% 15.8 pp 50.60
Alfa A T Compra 26.81 26.21 2.3% -17.7% 20.0 pp 26.47
Cemex CPO T Compra 10.78 10.44 3.2% -26.8% 30.0 pp 10.55
Geo B T Compra 18.79 18.48 1.7% -26.0% 27.7 pp 18.66
Ipc T Compra 22,582.17 21,873.89 3.2% -12.1% 15.4 pp 22,092.63
Maseca B NA Dentro 8.50 8.50 0.0% 1.7% -1.7 pp 8.42 8.65
Compart O T Dentro 32.15 31.56 1.9% 16.8% -14.9 pp 31.24 36.22
Telmex L T Dentro 11.18 10.94 2.2% 13.2% -11.1 pp 10.83 12.17
IchB T Dentro 30.51 29.83 2.3% 13.7% -11.4 pp 29.53 33.32
Simec B P Dentro 22.49 21.58 4.2% 15.3% -11.1 pp 21.36 24.45
Ara * T Dentro 4.32 4.11 5.0% 10.6% -5.6 pp 4.07 4.47
Kof L T Dentro 51.43 48.18 6.7% 14.8% -8.1 pp 47.70 54.35
Pe&Oles * T Dentro 157.94 147.70 6.9% 23.5% -16.6 pp 146.23 179.48
Cicsa B-1 P Dentro 7.19 6.72 7.0% 9.8% -2.9 pp 6.66 7.25
Walmex V T Dentro 39.95 36.80 8.6% 10.6% -2.0 pp 36.43 39.95
Ica* T Dentro 26.87 24.70 8.8% 16.3% -7.5 pp 24.45 28.22
Mega CPO P Dentro 17.80 15.54 14.5% 19.8% -5.3 pp 15.39 18.31
Mexchem * T Dentro 12.89 11.23 14.7% 17.8% -3.0 pp 11.12 13.00
Herdez * NA Dentro 13.50 13.19 2.4% 5.6% -3.2pp 13.05 13.66
Gfinbur O T Dentro 41.03 38.83 5.7% 13.8% -8.2 pp 38.45 43.43
QcCPO NA Dentro 4.17 4.05 3.0% 7.5% -4.5 pp 4.01 4.27
Urbi * T Dentro 15.78 15.23 3.6% 18.5% -14.9 pp 15.08 17.74
Gfnorte O T Dentro 23.44 21.89 7.1% 21.0% -13.9 pp 21.67 26.04
Elektra * T Dentro 597.43 587.69 1.7% 22.2% -20.6 pp 581.82 706.67
Sare B NA Dentro 2.39 2.33 2.5% 14.8% -12.3 pp 2.31 2.63
Bolsa A T Dentro 10.80 10.41 3.7% 13.2% -9.4 pp 10.31 11.57
Ixecl BFM1 NA Dentro 1.05 1.03 1.4% 7.2% -5.8 pp 1.02 1.09
Rcentro A NA Dentro 10.70 9.76 9.7% 12.3% -2.6 pp 9.66 10.76
Arca * NA Dentro 30.18 29.06 3.9% 6.1% -2.2 pp 28.77 30.25
Bimbo A T Dentro 65.84 62.81 4.8% 12.2% -7.3 pp 62.19 69.20
Oma B P Dentro 14.62 14.09 3.8% 8.5% -4.7 pp 13.95 15.00

Fuente: Ixe Casa de Bolsa

36



Parabrisas

Estrategia Bursatil — Sefiales Técnicas de la ET

(B) ©) (D) (E)

Variacion Promedio  Variacién Niveles de Compra Niveles de Venta
Emisora SERIE Ejec. Sefal Actual Precio PMI (B)vs(D) Max.Var. (D)-(E) Especulativa Segura Segura Especulativa
Pinfra * NA Dentro 22.00 20.68 6.4% 9.7% -3.3pp 20.47 22.26
Posadas A NA Alerta Compra 14.10 14.10 0.0% 3.0% -3.0 pp 14.24
Gmodelo C T Alerta Compra 43.37 43.20 0.4% -11.1% 11.5 pp 43.63
Tlevisa CPO T Alerta Compra 43.38 43.13 0.6% -10.9% 11.5 pp 43.56
Homex * T Alerta Compra 48.60 48.54 0.1% -26.5% 26.6 pp 49.02
Maxcom CPO NA Alerta Venta 4,98 4.98 0.0% 14.8% -14.8 pp 4.93
TmmA NA Alerta Venta 13.89 13.89 0.0% 40.1% -40.2 pp 13.75
Gfamsa A P Alerta Venta 9.66 9.69 -0.3% 22.2% -22.5 pp 9.59
Tvaztca CPO P Alerta Venta 4.79 4.83 -0.7% 8.0% -8.7 pp 4.78
Vitro A NA Alerta Venta 5.90 5.96 -1.0% 23.7% -24.6 pp 5.90
Cel * NA Alerta Venta 44.50 45.49 -2.2% 54.6% -56.8 pp 45.03
Fragua B NA Fuera 80.00 84.87 -5.7% -0.8% -5.0 pp 84.21 85.71
Autlan B T Fuera 19.17 19.39 -1.1% -38.1% 37.0 pp 12.39 19.58
Findep * NA Fuera 5.50 5.62 -2.1% -11.5% 9.3 pp 5.09 5.68
Kimber A T Fuera 49.61 49.69 -0.2% -11.6% 11.4 pp 44.92 50.19
Telint L T Fuera 7.23 7.26 -0.4% -10.8% 10.3 pp 6.63 7.33
Gmexico B T Fuera 11.24 11.26 -0.1% -25.1% 25.0 pp 8.65 11.37
Soriana B T Fuera 24.50 25.13 -2.5% -14.4% 11.9 pp 22.01 25.38
Axtel CPO T Fuera 5.82 5.90 -1.3% -19.4% 18.1 pp 4.87 5.96
Gmd * NA Fuera 6.80 6.95 -2.2% -28.2% 26.0 pp 5.13 7.02
CieB NA Fuera 7.50 7.54 -0.5% -5.9% 5.4 pp 7.24 7.61
Gigante * NA Venta Espec. 13.20 12.53 5.3% 6.9% -1.6 pp 12.41 13.14
Gce * NA Venta Espec. 29.50 27.78 6.2% 4.2% 2.0 pp 27.50 28.93
Ixec2 BFM1 NA Venta Espec. 0.64 0.60 7.0% 4.8% 2.1pp 0.60 0.63
Femsa UBD Venta Espec. 40.39 37.39 8.0% 9.7% -1.7 pp 37.02 40.29
Amx L Venta Espec. 21.92 20.03 9.4% 8.3% 1.1 pp 19.83 21.29
Gcarso A1 T Venta Espec. 39.31 33.79 16.3% 14.9% 1.5 pp 33.45 38.14
Contal * NA Venta Espec. 25.78 21.95 17.5% 11.4% 6.0 pp 21.73 24.01
Gap B T Venta Espec. 32.26 25.50 26.5% 10.3% 16.2 pp 25.25 27.63
Comerci UBC P Venta Espec. 5.02 3.79 32.4% 11.6% 20.7 pp 3.75 4.16
Ideal B-1 T Venta Espec. 11.92 8.79 35.6% 14.1% 21.5 pp 8.70 9.86
Alsea * T Venta Espec. 6.55 5.61 16.8% 13.4% 3.4 pp 5.55 6.25
LabB P Venta Espec. 9.51 8.88 7.1% 6.7% 0.4 pp 8.79 9.29
Pasa B NA Venta Espec. 10.20 9.70 5.2% 5.7% -0.5 pp 9.60 10.06
Cmoctez * NA Venta Espec. 24.00 20.85 15.1% 14.7% 0.4 pp 20.64 23.49
Asur B T Venta Espec. 47.97 42.93 11.7% 10.4% 1.4 pp 42.50 46.52
Gruma B NA Venta Espec. 8.87 7.02 26.4% 20.0% 6.4 pp 6.95 8.28

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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Representatividad en el IPyC

Fondos de Ixe en Bolsa (RENTA VARIABLE)

éCual es mi Expectativa de Rendimiento... A Qué Riesgo?

Por dificil que parezca, muchos participantes de Bolsa en México ya sea a través de
fondos (Sociedades de Inversidén) y/o portafolio de acciones personalizados (en directo)
dificilmente pueden contestar con oportunidad y certeza las preguntas anteriores: 1)
éCual es la expectativa (0jo... ino garantia!) de rendimiento de mi fondo o portafolio para
un plazo especifico?; y 2) éCual es el riesgo de ese fondo o portafolio?

En esta seccion usted encontrard semanalmente la respuesta a estas preguntas para
nuestros fondos de renta variable. Si desea conocer la respuesta especifica para un
portafolio personalizado, por favor no dude en llamarnos.

No todos los participantes en Bolsa comparten el mismo riesgo

A partir del hecho de que NO todos los inversionistas en Bolsa asumen un mismo nivel de
riesgo Unicamente por el hecho participar en el mercado accionario pero que no todos
conocen y/o saben “manejar” dicho riesgo (esto se debe a que los riesgos relacionados se
asumen en distintas etapas: Seleccion de valores, distribucidn de valores y momento
oportuno de participacion), desarrollamos una nueva Famila de Fondos (Sociedades de
Inversidn) de Inversion de Renta Variable (Comun) identificado como Fondos “C’s”
mediante los cuales, el inversionista en Bolsa podrad considerar en forma aislada o en
conjunto, diferentes elementos Riesgo-Rendimientos.

Como determinar e identificar el Riesgo-Rendimiento

A continuacién una grafica que ilustra muy facil la relacion Riesgo-Rendimiento de
nuestros fondos, entendiendo como riesgo, su representatividad vs. el IPyC (buscamos
parecernos siempre no menos del 70% del indice bursatil para disminuir el riesgo de no
alejarnos de este “natural” parametro a vencer -benchmark- de todo participante del
mercado). Su rendimiento esperado se determina con la suma del rendimiento para cada
accion en forma proporcional. El rendimiento a su vez se calcula con el precio objetivo
pronosticado en cada emisora (el maximo de acciones establecido en nuestro portafolio
son 18 vs. las 35 acciones del IPyC). El reto de una buena seleccion y distribucién para un
portafolio competitivo de menor riesgo consiste en “construirlos” dentro de una zona
ganadora. Esta zona se localiza por arriba de la representatividad del 70% y a la derecha
del rendimiento esperado para el IPyC. No obstante, para inversionistas con un perfil que
busca mayor rendimiento y que por lo tanto esta dispuesto a asumir mayor riesgo, tendra
una representatividad menor pero una perspectiva de rendimiento también mayor.

IMPORTANTE: El rendimiento esperado es siempre a fin del afio en curso y se modifica
para el final del siguiente afio en el mes de octubre de cada afio para ser congruentes con
el horizonte de mayor plazo que requiere este tipo de alternativa.

CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE RENTA VARIABLE

E Bajo Riesgo
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Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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Informacion actualizada

Como sefialamos antes, el éxito de un buen portafolio a mayor plazo consiste en que la
proporciéon en la estructura de su portafolio que no se parece al IPyC (ya sea por una
ponderacion distinta de emisoras y/o por emisoras distintas al indice bursatil),
proporcionen un rendimiento esperado mayor (y que este sea correcto). El conocimiento
del nivel de riesgo y rentabilidad esperada es fundamental para cualquier participante en
Bolsa.

La tabla siguiente indica al inicio de la semana las caracteristicas en riesgo
(representatividad) vs. IPyC y rendimiento esperado de nuestros distintos fondos de renta
variable. Se incluyen ademas indicadores de nimero de emisoras y la proporcion de nivel
de bursatilidad de cada una de sus emisoras.

Caracteristicas de la Familia de Fondos “C's”

IPyC Estrategia Estrategia Ixecon
C2-C3* C1

Riesgo (Representatividad vs. IPyC) 100% 73.2% 59.5% 73.0%
Potencial por indice objetivo 2.1%
Potencial desde precios objetivos de emisora 11.7% 15.4% 20.3% 17.1%
NUmero de Emisoras 35 17 15 18
Emisoras con Bursatilidad Alta 71% 88% 53% 83%
Emisoras con Bursatilidad Media 29% 12% 27% 17%
Emisoras con Bursatilidad Baja 20%

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / BMV
LA FAMILIA DE FONDOS “C’s”

éPor qué Algunos Fondos Pagan Mas?

La propuesta de los Fondos “C’s” responde a la existencia de Fondos de Renta Variable
en nuestro mercado que registran por algunos periodos atractivos rendimientos al
incorporar estrategias de mayor riesgo, pero cuyas decisiones son desconocidas por
muchos participantes (clientes). El riesgo sucede al conformar estructuras (seleccidon de
acciones) con mucho mayor ponderacién en emisores del IPyC y/o en emisoras que no
forman parte del indice pero que se asume tendran un buen desempefio. Asi, el riesgo
deriva de la “lejania en el rendimiento” vs. el IPyC si alguna elegcién en emisoras resulta
equivocada. Es importante sefialar que a plazos mayores, el Indice de Sociedades de
Inversion Comun (ISIC) o de Renta Variable que publica la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV) que representa el resultado promedio de los Fondos de Renta Variable ha
registrado un rendimiento muy inferior al del IPyC precisamente por que su mayor riesgo
no siempre se ha traducido en mejor rendimiento.

éQué Significa “C's"?

Los Fondos “C’s” se originan de la propuesta conocida como Estrategia Integral “C3”,
cuyas caracteristicas son: 1) Integral al considerar aspectos de seleccion de emisoras
justificadas por fundamentos, estructuras diversificadas y competitivas con una
representatividad no menor al 70% del IPyC y busqueda de reacciéon oportuna ante
posible cambios de tendencia; 2) Sencillo pues cada aspecto se entiende mejor al
responder tres preguntas basicas - ¢En Cudles acciones invierto, Cémo invierto
(estructuro un portafolio) y Cuando invierto?; y 3) Esta orientada a Disminuir Riesgo
(cada fase tiene por objeto disminuir distintos tipos de riesgo). Cada pregunta inicia con
la letra "C"” y por ello el nombre de la Familia de Fondos.

Ci,Cc2ycC3

La tabla siguiente ilustra la manera en que cada Fondo incluye alguna o todas las partes
de la metodologia. Mientras que el Fondo “C3” involucra todos los aspectos de seleccion
(¢{Cudles?), diversificacion (éComo?) y momento ((Cuando?), el Fondo “C2” considera solo
la seleccidon y diversificacion, y el “C1”, uUnicamente la seleccién de valores cuyas
perspectivas (precios objetivos) resultan atractivas.

Parabrisas — Caracteristicas de la Familia de Fondos “C s”

Fondos Clave Estrategia Estrategia éCuales? éComo? éCuando?

Nuevos Anterior Integral Relacionada Seleccion Distribucion Timing
IxeC3 IXECAP Completa Cc3 SI SI SI
IxeC2 NA Parcial Cc2 SI SI NO
IxeC1 IXEFES Parcial C1i SI NO NO

Fuente: Ixe Casa de Bolsa
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Notas y Reportes de la Semana

MERCADO ACCIONARIO
ICA: FUERTE CRECIMIENTO / 20 de Abril

Superando al Sector

El 30 de abril Ica publicard sus resultados al 1T09 los cuales estimamos seran
sobresalientes con crecimientos en Ventas y Ebitda Ajustada de 46.0% y 36.0%,
respectivamente. Como habiamos mencionado anteriormente, los aumentos provendran
en su mayoria del ramo de construccion civil (menores margenes), mientras que el
segmento de aeropuertos tendrd un deterioro. Por lo mismo, esperamos Margenes
Operativo y Ebitda de 7.0% y 10.5%, respectivamente. El segundo estando en linea con
la guia de la empresa. Finalmente, esperamos una caida del -50.0% en la Utilidad Neta.
Resulta importante destacar que este reporte serd de los mejores reportes en la bolsa y
que el primer trimestre es por lo general el mas débil para la emisora, por lo que
esperamos muy buenos reportes para el resto del afio. Adicionalmente, la actividad
industrial del sector construccidn en el pais ha disminuido de manera consecutiva en los
ultimos 7 meses, con Febrero y Marzo registrando caidas de 7.0 y 11.3,
respectivamente, por lo que el crecimiento de Ica es alin mas destacable.

Para el 2009, esperamos crecimientos en Ventas y Ebitda de 28.0% y 25.0%,
respectivamente. Dado que la mayor parte del crecimiento continuara siendo impulsado
por construccién civil, no anticipamos una mejora en rentabilidad para el afio con un
Margen Operativo estimado de 7.5%. Asimismo, estimamos un Margen Ebitda de 10.8%
el cual no representa cambio alguno sobre el afio pasado.

Apalancada

Ica tiene razones de Deuda Neta/Ebitda a 4.2x y Caja/Pasivos a Corto Plazo c/costo a
1.4x. Aunque la empresa se encuentra apalancada, cada proyecto tiene financiamiento
propio lo cual reduce el riesgo de falta de liquidez.

Riesgos

A pesar de la excelente capacidad de Ica para adjudicarse los proyectos de mayor
importancia, la alta presion en margenes ha creado una excesiva dependencia en la
habilidad de la empresa para ejecutar eficientemente sus proyectos (a tiempo y con un
control absoluto en costos) de tal forma que continle siendo rentable. Sin embargo, el
conseguir financiamiento adecuado con una excelente ejecucidon le permitird a la
empresa traducir sus agresivos crecimientos en valor.

Valuacion
Mantenemos nuestra recomendacion de Compra con Precio Objetivo ‘09 de P$ 31.00, el
cual representa un rendimiento de 20.0% sobre el Ultimo precio de cierre. Actualmente
la emisora cotiza a un mdultiplo P/VL de 0.9x, el cual sigue siendo un atractivo
descuento.
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MERCADO ACCIONARIO
CYV (COHETES Y VARAS): “"ET” VALIDA VENTA / 21 de Abril

IPyC valida “Sefal Segura de Venta”

Hoy con una caida de 1.72%, el IPyC validé una sefial de posible cambio de tendencia a
la baja. El indice bursatil cruzé en mas del 1.0% (1.2%) su Promedio Mévil Ideal (PMI)
de 10 dias, acompanado de un volumen representativo. Asi, nuestra herramienta “ET”
(Estrategia Tendencias) indicd una sefial de “Venta Segura”. El 12 de febrero del 2008,
incluimos en la “ET” la variacion del uso de numero de dias del promedio movil en
funcion del nivel de volatilidad del mercado para lograr una reaccién mas oportuna. En
momentos de volatilidad extrema (ver grafica), la herramienta “ET” utiliza el Promedio
Mévil de 10 dias en vez de 31 dias.

Usted ya no necesita llamar a su asesor para operar el IxeC3

Con el movimiento descrito, nuestra sociedad de inversion Ixe C3 (antes Ixecap) se
desinvertira (cuidando los precios) en aquellas emisoras cuya distribucion indica nuestro
documento semanal “Estrategia Integral C2”. El fondo C3 incorpor6 el empleo de la
herramienta de “timing” (“ET”) al proceso de seleccion y distribucion de acciones el 07
de agosto del 2006. Con volatilidad extrema, la velocidad de la inversién y/o
desinversion serd menor con lo que se evitan costos mayores.

Para reaccionar y disminuir riesgo... iNo para predecir!

Con esta validacién se confirma la 5a sefal segura en el afio (promedio anual de 10
sefiales en 20 afos). Recordemos que la herramienta “ET” no busca predecir el futuro,
ayuda a reaccionar de manera oportuna a posibles cambios de tendencia y por ello su
uso consistente y disciplinado ha generado buenos resultados en plazos mayores. La
herramienta forma parte de una metodologia integral conocida como “C3”, orientada a
disminuir riesgos en las fases de seleccién, distribucién y momento al responder de
manera sencilla tres preguntas (¢En Cuales Invertir?, éComo Construir un Portafolio?, y
¢Cudando Comprar y/o Vender las acciones?).

Contexto: Salida Forzosa

El cambio de tendencia resulta un tanto sorpresivo. Si bien, el IPyC presenté el lunes
pasado una “toma de utilidades” luego de 6 semanas consecutivas de alza en las Bolsas
de EUA (alta correlacion con la nuestra) apoyado en el regreso de temores al sector
financiero en EUA, el dia de hoy las Bolsas en aquel pais subian luego que el Secretario
del Tesoro norteamericano sefialaba una mejor condicién en los bancos de su pais. La
caida en el IPyC sucedid en los uUltimos minutos de operacion en donde se identifico una
importante venta de una institucidn financiera (Santander) en papeles de “peso” en el
indice bursatil. No descartamos volatilidad en los siguientes dias en donde la atencion se
siga concentrando en la publicacion de reportes corporativos del 1T09. Conscientes de
las distintas variables de influencia en la Bolsa, priorizamos la disciplina en una
herramienta que ha mostrado su éxito.

Comportamiento IPyC 6 meses Herramienta ET (Estrategia de
Tendencias) e Indicador de Volatilidad
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MERCADO ACCIONARIO
GMODELO 1T09: EN LINEA / 22 de Abril

Creciendo pese a entorno, pero NO hay dividendo

El dia de ayer, Gmodelo reporté sus cifras al 1T09, en linea con el consenso del
mercado. Mostré un crecimiento en Ventas y Ebitda de 5.0% y 2.9%, respectivamente.
Sin embargo mostré una caida en su Utilidad Neta de 13.9%. Sin duda lo que
sorprendié del reporte fue la decisidn de los accionistas de no pagar dividendos, algo
que no se habia visto en los Ultimos afios, con el propdsito de reinvertir en distintos
proyectos (Cervera en Coahuila, implementacion de ERP, y continuar la expansion en la
parte comercial “Tiendas Extra”, entre otros). Creemos que esto podria traer un efecto
negativo en la accion en el corto plazo.

Debilidad en el Consumo y Efecto Calendario

El incremento observado en las Ventas de la compafiia de debié en buena medida al
aumento en el precio promedio por hectolitro, tanto a nivel nacional (2.1%), como a
nivel de exportacion (10.5%), lo que compenso la caida de 1.0% en el volumen total de
ventas. Un crecimiento moderado en el volumen doméstico (1.3%) y una caida en las
exportaciones (6.5%) fue consecuencia de una mayor debilidad en el consumo, asi
como la ausencia del efecto positivo de la Semana Santa. Sin embargo, los ingresos por
exportacion mostraron un crecimiento de 3.3% favorecido por el aumento en precios
ante la depreciacidon del peso vs. dolar ligado a los ingresos de las subsidiarias en el
extranjero. Gmodelo reconoce una debilidad en las exportaciones a Europa y Asia
derivado de la coyuntura econémica actual.

Crece Ebitda 2.9%

El Ebitda de Gmodelo, crecié6 2.9% con un margen Ebitda de 31.4% vs. 32.0% del
1T08. El costo de ventas se incrementd en 3.9% ante mayores costos de materias
primas. Esto se vio compensado ante el cambio en el método de valuacién de
inventarios que adoptd la compafila desde el 1° de enero de 2009. Los gastos
operativos se incrementaron en 10% por mayores gastos de distribucidon. La Utilidad
Operativa creci6é 1.7% (en linea con nuestro estimado 1.6%), con un margen operativo
de 26.6% vs.27.5% previo. La utilidad neta cayd 13.9% vs. 1T08, ante mayores gastos
relacionados a la reestructura en la Cerveceria Modelo México y por el aumento del
13.3% en la participacion de los trabajadores en las utilidades. Gmodelo contintia con
una sana estructura financiera (Deuda Neta/Ebitda -0.3x).

Sobre el Capex

En el 1T09, Gmodelo invirtié cerca de $1,067mdp a distintas areas de organizacién (Cia.
Cervecera de Coahuila 68.7%), Cervecerias y Otras Fabricas 14.9% y en las Ventas un
16.4%). La compafia se siente comoda con la parte comercial, viendo crecimientos de
doble digito en las VMT con 750 tiendas “Extra”, por lo que continuara con su plan de
expansion para lo que resta de afio.

Valuacion Justa

Asumiendo que la empresa no tenga ningun crecimiento este afio y que los
inversionistas pagaran un multiplo objetivo FV/Ebitda de 7.5x para finales de afo
(similar al actual y equivalente a un descuento del 20% respecto al promedio de los U3a
de 9.2x) PO seria de $44.0.

Gmodelo x IPyC (base=100)
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MERCADO ACCIONARIO
ASUR: “"GRATA SORPRESA” / 23 de Abril

Reporte Mejor a lo Estimado

El dia de hoy Asur reportd sus resultados al 1T09 con crecimientos por arriba de lo
estimado en ventas y Ebitda de 13.2% (5.2%e) y 17.6% (1.6%e) respectivamente,
para colocarse ambos en $985 y $686 mdp. Dichos resultados fueron principalmente
apoyados por un incremento en los ingresos aeronauticos de 8.5% y por el aumento en
los ingresos no aeronauticos de 23.36%. Se observd una expansion en margenes de
370 pb en el operativo y 260 pb en el de Ebitda, con lo cual ambos indicadores se
encuentran en 53.6% y 69.6% respectivamente.

Ingresos Apoyados por Tipo de Cambio

A pesar de la caida en el trafico total de pasajeros (-3.3%) durante el trimestre, la
empresa logro incrementar sus ingresos en 13.2% (8.5% aeronauticos y 23.4% en los
no aeronauticos). El gran avance en los ingresos no aeronauticos se debe
principalmente a un efecto positivo por la apreciacion del délar (33% en 1T09 vs 1T08)
que impacta positivamente los ingresos comerciales (+26.7%) denominados en dolares
(renta de espacios comerciales y duty free). Por otro lado la empresa también ha
logrado renovar favorablemente algunos contratos de arrendamiento que tendran un
efecto positivo durante todo el 2009.

Mayores Impuestos=Menor Utilidad Neta

La utilidad neta en el 1T09 fue de $341.7 mdp, 2.9% inferior a la realizada durante el
1T08. Dicha disminucion se debe principalmente a mayores impuestos generados por la
implementacion del IETU en algunos de los aeropuertos del grupo.

Financieramente Solida...

Al cierre del 1T09, Asur cuenta con $1,945 mdp en caja y permanece libre de deuda con
una razon circulante (A.C/P.C) de 10.7x. Niveles que consideramos muy sdlidos.

La Gran Sorpresa: P$6.28 de Dividendo

Si bien, el reporte resultdé en una grata sorpresa, fue todavia mas sorprendente la
aprobacion de un dividendo en efectivo por $6.28 p/a (13.4% yield) para repartirse en
una sola exhibicién el proximo 13 de mayo. Hubiéramos pensado que la empresa fuera
mas conservadora en cuanto a su caja, sobre todo tomando en cuenta que segun
diarios locales las bases para “el fantasma de la Riviera Maya” seran publicadas el
préoximo mes (todavia incierto). No obstante, creemos que a pesar de ser una decision
agresiva (el dividendo es equivalente a 96.8% de la caja y 180% de la Utilidad Neta
2008) la magnifica posicion financiera de la empresa, la capacidad de apalancamiento y
de generacion de flujo de efectivo, asi como el lapso de tiempo que se tendra hasta el
inicio del proyecto (Todavia no estan las bases de licitacion) sustentan dicha decision.

Conclusion: Un Dia Lleno de Sorpresas

Mantenemos nuestra recomendacion de Compra y P.O. de P$60.0. Tanto el reporte
del 1T09 como el dividendo decretado, fueron superiores a nuestros estimados y a los
del consenso del mercado.

ASURB x IPC (base=100)
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MERCADO ACCIONARIO
ARA: EN LINEA PERO... / 23 de Abril

Ya Con la Nueva Base

El dia de hoy Ara publicd sus resultados al 1T09, los cuales calificamos como débiles ya
que reflejan la dificultad que ha tenido el sector para arrancar el afo, a pesar que las
caidas no fueron “tan drasticas” ya con la nueva base de comparacion. El reporte estuvo
en linea con nuestros estimados en Ventas y Ebitda Ajustada con caidas de -18.0% vy -
13.0%, respectivamente debido a la considerable caida de -34.5% en el volumen
(cercano a 3,400 unidades) a pesar del fuerte aumento de 20.0% en el precio promedio
($407,500 vs. $389,000e). Cabe mencionar que la nueva base incorpora el cambio en
contabilidad (INIF 14, al cual todo el sector debera adaptarse a partir del 2010), lo que
implica que los ingresos se registran por escrituraciones y no por avance de obra. El
cambio, a pesar de ser positivo ya que otorga una visidon poco distorsionada respecto a
las operaciones de la empresa, genera mayor volatilidad en las ventas asi como un
deterioro en las razones de apalancamiento (al reducir las cuentas del Estado de
Resultados). Del lado de la rentabilidad, los Margenes Operativo y Ebitda Ajustada
lograron incrementos de 24pb y 103pb, respectivamente, para quedarse sobre niveles de
16.1% y 19.1%. A pesar del aumento en costos durante el trimestre, los ahorros en
gastos administrativos contribuyeron a la mejora mencionada. Sin embargo, el Margen
Neto de 11.5% registré un deterioro de 68pb derivado de la disminucidn en los intereses
ganados en el CIF asi como del aumento en el costo de los materiales.

Para el 2009

Reiteramos nuestro objetivo para el afo de Ventas por $7,763mdp, lo cual implica un
crecimiento de 11.5% vy Ebitda Ajustada de $1,420mdp con un margen de 18.3%.
Basamos nuestros nimeros en un volumen de 19,500 unidades junto con una caida de -
2.5% en el precio promedio (cercano a $395,000).

Fortaleza Financiera

A pesar del hecho que el cambio en la contabilidad afecta algunas razones financieras, la
empresa cuenta con razones de Deuda Neta/Ebitda a 0.9x y Caja/Pasivos a Corto Plazo
c/costo a 1.1x, por lo que se mantiene sdélida financieramente y con la suficiente
solvencia para hacer frente a sus compromisos y asegurar la continuidad de sus
operaciones.

Aun Asi ContinGia Barata

A pesar de lo atractiva que se ve Ara en términos de valuacion (multiplos P/VL de 0.7x y
FV/Ebitda de 4.7x, el cual representa un descuento del -50.0% vs. su promedio durante
los Ultimos 5 afios), consideramos que el precio de la accion podria tener un
comportamiento débil mientras el sector no presente signos de recuperacion. Mejores
indicadores en la vivienda deberian de ser un detonador para las acciones del sector,
esto preveemos suceda en la segunda mitad del 2009.
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NOTA DE EMPRESA
ALSEA: ALSEA VS SAT / 23 de Abril

Alsea Obtiene Resolucion Favorable en Devoluciéon de IVA...

El dia de hoy Alsea envid un comunicado notificando que el Tribunal Colegiado en
materias Civil y Administrativas del Décimo Noveno Circuito en Cd. Victoria, Tamaulipas
(Tribunal Colegiado) publicd los puntos de la resolucién tomada por el citado Tribunal
respecto del Recurso de Queja interpuesto por operadora de Franquicias Alsea, ("OFA").
La publicacién del citado tribunal indica: 1) Se declara fundado el Recurso de Queja y 2)
Se revoca la sentencia recurrida.

Un Poco de Historia

En julio de 2007 Alsea fue informada por el SAT de su rechazo de devolucidn de saldos
a favor por concepto de IVA, correspondiente a los meses de octubre y noviembre y que
representaban para la emisora alrededor de $40mdp. Al cierre de Julio de 2007 Alsea
contaba con cuentas por cobrar (saldo de IVA a favor) por mas de $200mdp. La
negativa de la autoridad se basd en el principio de que la franquicia operaba bajo el
esquema de tasa exenta y no de tasa cero (bajo el esquema de tasa 0% se puede
solicitar la devolucién del IVA trasladado). La resolucion del SAT contradecia por
completo el criterio bajo el cual se habian efectuado 28 devoluciones de IVA a Alsea. En
la misma fecha la empresa dio a conocer su intencién de apelar la decisién de la
autoridad.

éQué Implica?

La resolucién del Tribunal Colegiado implica que Alsea ha ganado el recurso al SAT y
que ahora procede la devolucién de los montos de IVA pendientes por devolver. Lo
anterior, implicaria que Alsea estaria recibiendo una importante cantidad de efectivo
(alrededor de $370mdp), lo que equivaldria a cerca del 35% del Ebitda generado
durante 2008 6 56% de sus pasivos a corto plazo y 68% de su caja. Los recursos
podrian ser utilizados para pagar deuda 6 acelerar los planes de expansién de la
emisora, en cualquier caso consideramos que esto es positivo para la emisora.

Subimos a COMPRA y Aumentamos PO 2009E de $6.5 a $8.0.

La noticia de que Alsea ha salido ganadora de la batalla contra el SAT es muy positiva
para la emisora por varias razones: 1) El “fantasma” del IVA que castigaba la valuacion
desaparece y 2) La inyeccion de recursos “frescos” en un escenario donde estos
escasean permite a la emisora mucha flexibilidad sobre sus planes. Asumiendo que los
recursos obtenidos sean utilizados para amortizar deuda, que la emisora tendra un
crecimiento de 9.0% en Ebitda para 2009 y que los inversionistas estaran dispuestos a
pagar un multiplo FV/Ebitda de 5.4x (igual al actual), el PO 2009E para Alsea seria de
$8.0 (rendimiento potencial de 18.0% sobre los niveles actuales de $6.75). Lo anterior,
de acuerdo con nuestras politicas de recomendacién nos da “COMPRA".

Alsea x IPyC (base=100)
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MERCADO ACCIONARIO
INTERACTIVO: NUESTROS CLIENTES OPINAN... / 24 de Abril

El pasado lunes 20 de abril, hicimos tres preguntas que identifican la percepcidon de un
grupo de clientes a ciertos temas. iGracias por Participar!

1.- éCree usted que el Indice de Precios y Cotizaciones “tocé fondo” ya en
semanas anteriores? El 66.671% de los que respondieron, considera que si, el
33.33% cree que no. Nosotros consideramos que dificilmente el IPyC regresara a niveles
menores a los 16,000 pts. aunque no se descarta todavia un ajuste menor en vispera de
las noticias de la quiebra de GM en EUA y el resultado del analisis de sensibilidad de los
bancos ("Stress Test”).

2.- ¢Considera usted que el mercado accionario ha comenzado a adelantarse a
sefiales de estabilizacion en la economia internacional? El 42.62% de los
encuestados respondiod si, el 29.51% que tal vez y el 27.87% piensa que no. Nuestra
opinion es que un grupo de participantes si esta evaluando y anticipando una mejoria lo
cual se ha reflejado en un mayor nimero de operacion y recuperacion reciente.

3.- éComo califica ahora el prondstico del indice bursatil que publicamos hacia
inicio de afio en un rango de 22,000 a 24,000 pts.? El 67.21% de los participantes
lo ve adecuado, el 20.22% piensa que es agresivo y el 12.57% cree que es corto.
Aunque el IPyC esta ya muy cerca de nuestro rango bajo de prondstico, mantendremos
por ahora el mismo rango de prondstico del indice bursatil. La publicacion de resultados
financieros de empresas al 1T09 de mayor concentraciéon la siguiente semana, su
impacto en valuaciones y en el animo del participante resultarad de especial interés.

INTERACTIVO - Respuestas de la Encuesta

1.+ ¢Creg usted que el indice de Precios y 2. ;Considera usted que el mercado 3. ¢Como califica ahora el prondstico del indice
Cotizaciones ‘tocd fondo” ya en semanas accionario ha comenzado  adelantarse a bursatil que publicamos hacia inicio de afio en un
anteriores? sefiales de estabilizacion en la economia rango de 22,000 a 24,000 pts.?
internacional?
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CALENDARIO *RCT EUA
REPORTES CORPORATIVOS / 24 de Abril

Durante la Temporada de Reportes.

Las siguientes semanas continuaremos observando a algunas de las principales
empresas en EUA reportando sus resultados financieros. Este reporte es una guia de las
empresas mas importantes que estaran reportando. Nuestro mercado accionario
muestra una correlacion importante a las Bolsas en EUA, por lo que los reportes
corporativos son una variable importante de analisis. Aunque siempre destaca la cifra
conocida, desde hace mucho tiempo, los inversionistas mas conocedores obtienen
informaciéon anticipadamente sobre las estimaciones de los resultados, por lo que los
precios del mercado reaccionan mas al comparativo del reporte respecto al estimado,
que al resultado anual conocido. Ademas, los inversionistas responden a las guias o
comentarios para los siguientes trimestres que acompafian a los resultados. Esta
practica ha comenzado a suceder con algunas emisoras en México y seguramente con el
tiempo sera mayor.

Lo mas Destacado... Reportes Mixtos 1T09

Un mayor niumero de empresas reportaron sus cifras al 1T09, destacando BofA, Credit
Suisse, IBM, Eli Lilly, Halliburton, Hasbro, DuPont, Schering-Plough, Western Union,
Wells Fargo, Apple, McDonald’s, eBay y Apple, superando las expectativas del mercado.
Aquellas que mostraron cifras por debajo del consenso e incluso bajaron sus
proyecciones para este afio fueron: Bank of New York Mellon, Caterpillar, Merck & Co,
Morgan Stanley, Capital One, Boeing, Union Pacific Corp y 3M. Sin duda los mercados
seguiran atentos a los reportes corporativos restantes. No obstante, los resultados de
las “Pruebas de Estrés” a los bancos de EUA por parte de la FED (préx. 4/Mayo), seran
determinantes para el comportamiento de las Bolsas, asi como la situacion del sector
automotriz que da muestra de la dificil coyuntura.

Que esperamos.

Para esta semana, esperamos una mayor cantidad de reportes, algunos de los mas
importantes: Moody’s Corp., Deutsche Bank, ExxonMobil, Coca Cola, P&G y Pfizer, entre
otros. Para lograr una identificacion de emisoras importantes anexamos en la nota una
relacion de las emisoras de EUA que forman parte del DJ y Nasdag.

Entorno Bursatil - Calendario lo mas Importante (Abril 2009)

Lunes 27 Martes 28 Miércoles 29 Jueves 30 Viernes 01
e Check Point e Deutsche Bank e Moody's Corporation e ExxonMobil e Chevron
Software Corporation
Technologies
e QUALCOMM Inc. e Coca-Cola o Citrix Systems e Procter & eDean Foods
Enterprises Gamble Co.
« Verizon e PACCAR e Burger King o QLogic
o Pfizer o Starbucks e Comcast
Corporation
e QuickLogic Corp. o DENTSPLY
International
Inc.
e Sun
Microsystems
o Tellabs

Fuente: Ixe Casa de Bolsa/ Azul: DJ / Rojo: Nasdaq

Carlos Alberto Gonzalez T. / Ana Paula Pedroni Quintanar
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MERCADO ACCIONARIO
CYV (COHETES Y VARAS): “"ET” VALIDA COMPRA / 24 de Abril

IPyC valida “Sefal Segura de Compra”

Hoy con una alza de 3.45%, el IPyC validé una sefial de posible cambio de tendencia a
la alza. El indice bursatil cruzé en mas del 1.0% (3.2%) su Promedio Movil Ideal (PMI)
de 10 dias, acompafiado de un volumen representativo. Asi, nuestra herramienta “ET”
(Estrategia de Tendencias) indicé una sefial de “Compra Segura”. El 12 de febrero del
2008, incluimos en la “ET” la variacion del uso de nimero de dias del promedio movil
en funcién del nivel de volatilidad del mercado con objeto de lograr una reaccién mas
oportuna. En momentos de volatilidad extrema (ver grafica), la herramienta “ET” utiliza
el Promedio Movil de 10 dias en vez de 31 dias para de esa manera ser mas oportuno.

Usted ya no necesita llamar a su asesor para comprar IxeC3

Con el movimiento descrito, nuestra sociedad de inversion Ixe C3 (antes Ixecap) se
invertird (cuidando los precios) en aquellas emisoras cuya distribucidén indica nuestro
documento semanal “Estrategia Integral C2”. El fondo C3 incorpord el empleo de la
herramienta de “timing” (“"ET") al proceso de seleccion y distribucion de acciones el 07
de agosto del 2006. Con la extraordinaria volatilidad de las Ultimas semanas, la
velocidad de la inversidn y/o desinversién ha sido menor para evitar costos mayores.

Para reaccionar y disminuir riesgo... iNo para predecir!

Con esta validacion se confirma la 6a sefial segura en el afio (promedio anual de 10
sefiales en 20 afos). La ultima sefal fue apenas el pasado martes 21 de marzo (3 dias)
con el IPyC en 21,216.9 pts. Recordemos que la herramienta “ET” no busca predecir el
futuro, ayuda a reaccionar de manera oportuna a posibles cambios de tendencia y por
ello su uso consistente y disciplinado ha generado muy buenos resultados en plazos
mayores. La herramienta forma parte de una metodologia integral “C3”, orientada a
disminuir riesgos en las fases de seleccion, distribucidon y momento al responder de
manera sencilla tres preguntas (¢En Cudles Invertir?, ¢{Como Construir un Portafolio?, y
¢Cuando Comprar y/o Vender las acciones?).

Contexto: Incierto

Ya menciondbamos en el Gltimo documento de CYV que la sefial de “salida” del martes
pasado resultaba “forzada” al asociarse con un paquete de venta de acciones de una
sola institucidon (Santander) al final de la sesion de ese mismo dia (motivo por el cual la
desinversion del fondo IxeC3 fue Unicamente del 15.0%). Hoy, aunque el regreso del
mercado accionario se acompafié de la publicacion de mejores reportes corporativos al
1T09 en EUA, la incertidumbre prevalece. En los préoximos dias, se conoceran los
primeros resultados del andlisis de sensibilidad ("Stress Test”) para los principales
bancos de EUA, al tiempo que algunos participantes califican de inminente el anuncio de
quiebra de importrantes empresas del sector automotriz de aquel pais (GM y Chrysler)
para quien se dirigue (exporta) una muy importante nimero de unidades que se
producen en el pais.

Comportamiento IPyC 6MESES Herramienta ET (Estrategia de
Tendencias) e Indicador de Volatilidad
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Rumores y Noticias

Buenas, Malas y Feas...

A continuaciéon una seleccion de rumores y noticias de sectores y empresas recientes,
diferentes a las comentadas en la secciéon anterior (Notas y Reportes de la Semana),
clasificadas de acuerdo a nuestra opinion sobre las mismas.

SECTORES Y EMPRESAS EN MEXICO / Carlos Ponce B. (Ext. 48063)

SECTOR /
EMPRESA

IMPACTO

+ o+

NOTICIA / OPINION

Afores

Las Administradoras de Fondos para el Retiro, (AFORES), han invertido $15,000mdp en valores bursatiles
nacionales, afirmo la Asociacién Mexicana de Administradoras de Fondos para el Retiro (AMAFORE). En
conferencia de prensa Eduardo Silva, presidente de la asociacion comentd que estos recursos son
Unicamente del flujo que ha entrado de nuevos ahorros, ya que el restante de la cartera del sector esta
invertido en otros instrumentos de largo plazo. Asi mismo, el directivo sefialé que a los $15,000mdp hay
que sumarles los intereses que van generando y las ganancias de la inversidn del resto de la cartera.

Almaco

La asamblea ordinaria anual de accionistas de Coppel S.A. de C.V. (BMV: ALMACO), celebrada el pasado 17
de abril, acordé que se decrete y pague un dividendo por $2,700°000,000.00 pesos que provendra de la
cuenta de utilidad fiscal neta (Cufin), debiendo ser cubierto a mas tardar el 30 de junio de 2009. De
acuerdo con informacién de la compaiiia, esto equivale a distribuir 20% de las utilidades acumuladas 2002-
2008 0 79% de la utilidad neta del ejercicio 2008. Con base en el nimero de acciones en circulacién de la
compafiia al 30 de diciembre de 2008 (500 millones), se tiene que el dividendo por accién es de 5.40 pesos
por accion.

Amx

En asamblea ordinaria de accionistas, América Mévil, S.A.B. de C.V., aprob6 el pago de un dividendo en
efectivo a razon de 0.30 pesos por accion, que serd pagadero en una solo exhibicion el dia 24 de julio. Las
acciones afectadas son las series "AA", "A" y "L" y la empresa dijo que esta sujeto al monto total que
resulte de los ajustes derivados de recompras o recolocacidon de acciones propias, entre otros eventos
corporativos, que pueda ajustar el nimero de acciones en circulacion al momento del pago del dividendo.

Amx

El gigante de la telefonia celular, América Mévil, demostrara en el primer trimestre de 2009 su capacidad
defensiva para seguir creciendo en un entorno de crisis, que en América Latina se ha traducido en
aceleradas pérdidas cambiarias, mayores tasas de interés y contraccién de las economias. Pese a ello, su
EBITDA crecerd 9%, la utilidad operativa 5% y la utilidad neta 8%. En general, los resultados de la firma
estaran apoyados entre otros factores, por una expansion de dos digitos en la base de suscriptores,
mayores economias de escala y subsidios contenidos en equipos.

Ara

Derivado de la situacion econdmica recesiva y de un cambio en las politicas contables, Consorcio Ara,
S.A.B. de C.V., una de las constructoras de vivienda listadas en la BMV, habria experimentado un dificil
primer trimestre con desplomes de del orden de 40% en ventas, utilidad de operacién y EBITDA, revela el
consenso.

Arca

Embotelladoras Arca, informd que la asamblea general ordinaria de accionistas de la sociedad, celebrada el
21 de abril de 2009, resolvié pagar un dividendo en efectivo de $1 peso por accion. El dividendo decretado
no estéa sujeto al pago de impuesto sobre la renta por provenir de la cuenta de utilidad fiscal neta (cufin),
aclara la compafiia en un comunicado enviado a la BMV. Detalla que el pago de este dividendo se realizara
a través de S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V., en una sola exhibicion, a
partir del 6 de mayo de 2009.

Asur

Los accionistas del Grupo Aeroportuario del Sureste, S.A.B. de C.V. reunidos hoy en la asamblea general
anual ordinaria aprobaron el pago de un dividendo neto en efectivo de $6.28 pesos por accidn a pagarse en
una sola exhibicion a partir del 13 de mayo. El pago del dividendo sera en "en efectivo con cargo a la
cuenta de utilidades pendientes de aplicacion por la cantidad de 6.28 pesos por accién, del cual 3.24 pesos
constituye un dividendo ordinario y 3.04 constituye un dividendo extraordinario", informd la empresa a la
BMV.

Bolsa

UBS redujo su precio objetivo 12 meses para Grupo Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. en 32% de
22 a 15 pesos, debido principalmente a menores volimenes y un costo promedio ponderado del capital
(WACC) mas alto (13%), aunque ve una valuacién atractiva y mantiene su recomendacién de Compra en
esta emisora.

Cemex

El director general y presidente de Cemex, Lorenzo Zambrano, negd que la empresa esté recibiendo un
rescate financiero por parte del gobierno mexicano para que pueda reestructurar sus pasivos en el corto
plazo. "Ningln gobierno mexicano o extranjero nos estd rescatando", dijo Zambrano. México lanzé esta
semana una linea de intercambio de divisas con la Reserva Federal de Estados Unidos para poner recursos
a disponibilidad de empresas mexicanas que necesiten liquidez. Analistas dijeron que esta medida
favoreceria a Cemex.

Compart

Cititgroup bajé su recomendacién de Banco Compartamos S.A. de C.V. a Mantener/Riesgo Medio de
Compra/Riesgo Alto, sin embargo redujo su evaluacion de riesgo y aumento su precio objetivo a 38.00
pesos de 35.00 pesos por accion. La correduria considera que el precio de la accién tiene un potencial bajo
para mostrar un incremento, basandose en el desempefio del precio, el cierre de la accion, cercano al
multiplo estimado de Citigroup que es de 10.x y la falta de nuevos catalizadores en el precio hasta julio del
20009.
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Contal

Grupo Continental S.A.B. inform6 que en asamblea ordinaria celebrada hoy, se decidi6 aplicar el resultado
del ejercicio social terminado el 31 de diciembre de 2008 por 1,799 millones 089 mil 427 pesos a la cuenta
resultado de ejercicios anteriores y tomar 1,125 millones de pesos, provenientes de la cuenta de utilidad
fiscal neta (Cufin), para el pago de un dividendo en efectivo de 1.50 pesos por accién, a cada una de las
750 millones de acciones ordinarias serie I emision 2007 en circulacion.

Femsa

En su Asamblea Ordinaria Anual de Accionistas, Fomento Econdémico Mexicano, aprobd el pago de un
dividendo a razén de $0.0807887 pesos por cada una de las 9,246,420,270 acciones serie B y la suma de
$0.100985875 pesos por cada una de las 8,644,711,080 acciones serie D correspondiendo a un total de
$0.4039435 pesos por cada unidad FEMSA B y $0.4847322 pesos por cada unidad FEMSA BD, emision
mayo 2008. En un comunicado, la emisora detallé que el dividendo serad pagadero en dos exhibiciones. La
primera exhibicion - de $0.20197175 pesos por cada unidad FEMSA B y $0.2423661 pesos por cada unidad
FEMSA BD, que representa el 50% del dividendo- , se pagara a partir del 4 de mayo de 2009 contra la
entrega de un cupdn niimero 1. La segunda exhibicion, de $0.20197175 pesos, se pagara por cada unidad
FEMSA B y $0.2423661 pesos por cada unidad FEMSA BD, que representa el 50% restante del dividendo,
se pagara a partir del dia 3 de noviembre del 2009 contra el cupén nimero 2.

Femsa

UBS prevé que los ingresos de Fomento Econdmico Mexicano, S.A.B. de C.V. crezcan 10.8% en 2009. Asi
mismo, prevé que las ventas aumenten 11.4% y 9.0% en 2010 y 2011, respectivamente. En un reporte, la
correduria sefiala que el crecimiento de FEMSA estara soportado por la rapida expansion de Oxxo, las
recientes fusiones y adquisiciones en Coca Cola FEMSA, S.A.B. de C.V. (BMV: KOF) asi como por las
fluctuaciones de las monedas, pues la embotelladora se beneficia de la debilidad del peso versus las
monedas sudamericanas. Para UBS, la division Cerveza pudiera crecer a una tasa mucho mas baja. Por
otro lado, los analistas prevén una contraccion en el margen EBITDA de 50 puntos base en 2009, dado el
margen flat en Oxxo y la continua presién en los gastos tanto de FEMSA Cerveza como de KOF.

Gbm

Corporativo GBM S.A.B. de C.V. informé que el Consejo de Administracion acordé el pago del remanente
del dividendo de $110mdp por la cantidad de $20mdp correspondientes a la segunda y Gltima exhibicién
del dividendo decretado el 28 de febrero de 2008. Dicho dividendo, indica la compafiia en un comunicado
enviado a la BMV, se pagara a los accionistas a razén de 0.010013538790100 pesos, por cada una de las
1,997,295,903 acciones en circulacion de la sociedad, a partir del dia 29 de abril del presente afio, por
conducto de la S.D. Indeval, Institucidén para el Depdsito de Valores S.A. de C. V.

Geusa

Inmobiliaria Geusa, subsidiaria de Grupo Embotelladoras Unidas, presentara, discutird y en su caso
aprobara un dividendo en efectivo a razon de 3.2342 pesos por cada una de las acciones representativas,
pagadero en una sola exhibicion a partir del 25 de junio de 2009. Asi mismo, propondra reclasificar las
cuentas que integran el capital contable de la sociedad, la presentacion y la aprobacion del informe del
Consejo de Administracion sobre la marca de la Sociedad durante el ejercicio social comprendido del 1ro de
enero al 31 de Diciembre de 2008.

Gmexico

Senadores del PRD llegaron a la mina de Cananea, en Sonora, propiedad de Grupo México, para expresar
su solidaridad a los trabajadores en huelga desde hace casi 22 meses y demandaron a la Secretaria del
Trabajo y Prevision Social defender sus derechos y no los intereses de las empresas.

Gmodelo

Grupo Modelo, anuncié la creacion del Comité de Finanzas con el propdsito de fortalecer aiin mas las
mejores practicas de gobierno corporativo. En un comunicado a la BMV, la emisora detallé que este Comité
sera presidido por Alfonso Angoitia Noriega y estara integrado por Luis Fernando de la Calle Pardo, Claus
Werner Von Wobeser y Jaime Serra Puche. En la asamblea general ordinaria de accionistas celebrada el dia
de ayer, los accionistas de la sociedad decidieron por unanimidad de votos no pagar dividendo alguno, por
asi resultar de la aplicacion de la férmula establecida bajo el convenio de inversién que se tiene celebrado
entre los accionistas de la sociedad, aunado a una decision de reinvertir utilidades para la realizacién de los
proyectos de inversion de GMODELO.

Gruma

La reestructura de las operaciones con derivados que lleva a cabo Grupo Maseca (Gruma) y en la que logro
un preacuerdo con sus acreedores el mes pasado, sumado a la mejoria del tipo de cambio del peso contra
el délar de las Ultimas semanas, han impulsado la accién de la compafiia en los Gltimos dias.

Herdez

La Asamblea Ordinaria Anual de Accionistas de Grupo Herdez, acordd pagar un dividendo a razén de 0.50
pesos por cada una de las acciones en circulacion. Se acordé repartir el dividendo en cualquier dia habil
hasta el 26 de julio de 2009. En un comunicado a la BMV, la emisora detallé que el dividendo no causara
retencién de impuesto alguno por ser resultado de ejercicios anteriores y de la cuenta de utilidad fiscal
neta, por lo que se ha propuesto repartir el dividendo en proporcidén al nimero de acciones de los que
cada accionista es titular.

Livepol

Ante el entorno de fuerte debilidad que enfrenta el consumo vy la depreciacion del peso frente al ddlar, El
Puerto de Liverpool emprendié una estrategia de sustitucién de mercancia importada por nacional, sefiald
José Antonio Diego de Relacidén con Inversionistas de la operadora de tiendas departamentales mas grande
en el pais. Explico que esto tiene como objetivo el contar con una oferta competitiva de productos. "Lo que
se busca es tener mas peso de mercancias basicas", afiadid el ejecutivo. Actualmente del total de
productos que comercializa la firma en sus tiendas, un 18% es importado directamente por LIVEPOL y el
restante 82% estd distribuido entre lo que es de origen nacional e importado por terceros.

Sector Econémico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), considera que a partir del segundo semestre de este
afo, se comenzara a ver cierta recuperacion econdmica, sin embargo, aln existe una incertidumbre sobre
este prondstico, declard Alejandro Werner, subsecretario de la dependencia.

Sector Energético

El yacimiento de petrdleo Ku Maloob Zaap, que superd a Cantarell como el mayor campo productor de
México, obtuvo un récord de produccion durante un dia este mes, dijo la petrolera estatal Pemex. Ku
Maloob Zaap produjo 825,417 barriles por dia (bpd) el 11 de abril, cerca del nivel proyectado para el
yacimiento de 830,000 barriles diarios, dijo la empresa. El enorme yacimiento esta produciendo mas
petréleo que lo esperado y estd ayudando a compensar la dramatica baja de produccién en Cantarell, que
en marzo cayd un 34% a 754,063 bpd, comparado con el mismo mes del 2008. La produccion de crudo de
México, uno de los mayores proveedores de EUA, cayd un 7.8% en el primer trimestre a 2.667 millones de
bpd.

Sector Financiero

El secretario de Hacienda, Agustin Carstens, dijo que las tasas de interés en México seguiran bajando para
impulsar a la alicaida economia, que ha resentido mas que otros paises la recesion por la que atraviesa su
socio EUA. En un articulo de opinién publicado el lunes en el diario Reforma, Carstens dijo que el
agravamiento de la recesion en EUA "tuvo repercusiones mas serias para México que para otras naciones",
dado el estrecho vinculo con la industria manufacturera mexicana de exportacion.

Soriana

El plan de control y eficiencia en gastos de Organizacién Soriana S.A.B. de C.V. con el que estima obtener
ahorros por alrededor de $2,000mdp contra el gasto que se proyectaba originalmente para el 2009,
aunque deberia de contener la caida en margenes, podria impactar por su magnitud el nivel de servicio en
las tiendas, considera Merrill Lynch.
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Televisa

El proveedor de television satelital Dish México lanzé sus servicios en Ciudad de México y en el area urbana
circundante, lo que eleva las apuestas frente al operador predominante Grupo Televisa SAB. El lanzamiento
aumenta a 10 el nimero de ciudades en las que Dish México ofrece servicios desde que comenzd sus
operaciones en noviembre del afio pasado. La empresa sefialé que del mercado potencial de television por
suscripcién de México, de alrededor de 18 millones de hogares, Dish México tienen una oportunidad clara
en al menos 12 millones, de los cuales planea cubrir el 50% en un breve periodo.

Fuente: Ixe Casa de Bolsa / Infosel / Bloomberg
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AT&T

AT&T Inc registré una ganancia neta de $3.200mdd, o 53 centavos por accién, durante el 1T09, una
disminucidn del 9% frente al beneficio de $3.520mdd, o 57 centavos por accién, en el mismo periodo del
afo anterior. El resultado trimestral fue afectado por cargos asociados a pensiones y por la debilidad de la
division de telefonia fija. El trimestre del 2009 incluye gastos de 5 centavos por accidon asociados a
pensiones y beneficios a jubilados. La empresa de telecomunicaciones informd el miércoles que los
ingresos sumaron $30.570mdd en los tres meses, una merma del 0,6% frente a un afio atras. Los
analistas esperaban, en promedio, que la firma estadounidense anunciara una ganancia trimestral de 48
centavos por accién e ingresos de $31.090mdd.

Bank of New York
Mellon Corp

Bank of New York Mellon Corp dijo que su ganancia neta cayé mas de la mitad en el primer trimestre,
debido a un desplome de las comisiones, y que recortara su dividendo un 63% en un intento de reforzar
su capital. La ganancia neta cayd un 57% a $322mdd, equivalente a 28 centavos por accion, frente a los
746 millones de ddlares o 65 centavos por titulo que gané en el primer trimestre de 2008. El resultado
incluye cargos de 21 centavos por accion por amortizaciones, y de 4 centavos por costos de fusion. Los
ingresos del banco cayeron un 22% a $2,930mdd. Los analistas esperaban en promedio una utilidad por
accion de 63 centavos de ddlar e ingresos por $3,670mdd.

BlackRock

BlackRock Inc. registré una ganancia neta de $84mdd, o 62 centavos por accidn, durante el primer
trimestre, un descenso del 65% frente al beneficio de $241mdd, o US$1,77 por accion, en el mismo
periodo del afio anterior. El resultado trimestral fue afectado por la debilidad de las acciones a nivel
mundial, la que siguid reduciendo los activos bajo administracién. La mayor administradora de activos que
se cotiza en bolsa en Estados Unidos informé el martes que los ingresos sumaron $987mdd en los tres
meses, una merma del 24% frente a un afio atras. Los resultados coincidieron con las expectativas de los
analistas en Wall Street.

Boeing

Boeing presentd para el primer trimestre de 2009 una utilidad neta por $610mdd o 0.86 ddlares por
accion, que fueron cerca del 50% menores a lo presentado en el mismo periodo de 2008, a su vez, los
resultados no alcanzaron las expectativas de los analistas.  Por otra parte, la compafiia redujo su guia de
ganancias por accién para 2009 de un rango de 5.05 a 5.35 ddlares por accion a uno entre 4.70y 5
dolares por accion. En cuanto a la guia para ingresos y entregas para el afio, permanecié sin cambios. La
reduccion en el prondstico de UPA fue menor a la estimada por los analistas del sector.

BofA

Bank of de América que alcanzé una utilidad neta de $4,250mdd o 44 ddlares por accion, mas de 250%
superior a los $1,210mdd o 0.23 doélares del mismo periodo del afio pasado. Con esto, supero a los 0.04
dolares que habia previsto el consenso del mercado. Asi, se suma a entidades como Wells Fargo y
Goldman Sachs que también han reportado niimeros favorables y superando las previsiones de los
analistas. Bank of America detalla que Merrill Lynch aporté mas de $3,000mdd a su utilidad neta del
trimestre. Por otro lado, se tiene que los ingresos totales de Bank of America alcanzaron 35,760 MD en el
primer trimestre de 2009 (por arriba de los 27,130 MD pronosticados), lo que representa un incremento
de mas del doble con relacién a los obtenidos un afio antes y es reflejo de la integracion de Merrill Lynch.

Caterpillar

Caterpillar, el mayor fabricante mundial de maquinaria pesada, report6 el martes su primera pérdida
trimestral en 17 afos, golpeado por cargos por mas de $500mdd de una ola de despidos. La firma
también redujo sus metas de ingresos y ganancias para todo el afio, lo que provocaba una caida de sus
acciones antes de la apertura. Caterpillar, que ha eliminado unos 25,000 empleos temporales y a tiempo
completo durante los Ultimos meses, registré una pérdida del primer trimestre de $112mdd o 19 centavos
por accion, frente a una ganancia de $922mdd del mismo periodo del afio anterior. Las ventas
trimestrales cayeron un 22%, a $9,200mdd. Caterpillar dijo que ahora estima ganancias anuales de 1.25
dodlares por papel, antes de costos de reestructuracion, sobre ventas por $31,500mdd.

Citigroup

Mitsubishi UFJ Financial Group, Mizuho Financial Group y Sumitomo Mitsui Financial Group presentaron
ofertas para comprar la correduria minorista japonesa de Citigroup Inc, en un acuerdo que podria
recaudar alrededor de $6,000mdd, dijeron cinco fuentes cercanas a la operacion. Citigroup cerro el lunes
la licitacion final por Nikko Cordial Securities y avanza en sus esfuerzos por juntar efectivo frente a la
débil situacion que enfrenta en Estados Unidos, dijeron las fuentes. Un portavoz de Nikko Citi Holdings, la
matriz japonesa del banco, declind hacer comentarios. La venta incluye una parte de Nikko Citigroup Ltd,
la unidad de corretaje mayorista de Citigroup, dijeron las fuentes, pero no abarcaria a Nikko Asset
Management, su brazo de administracién de fondos que podria ser liquidado en una transaccion por
separado.

Coca-Cola Co

Coca-Cola Co reportd una baja de sus ganancias del primer trimestre por una caida de sus volimenes de
ventas en América del Norte, pero el resultado cumplié con las expectativas de Wall Street. La ganancia
neta fue de $1,350mdd o 58 centavos por accidn, en el primer trimestre que acabd el 3 de abril, frente a
un beneficio de $1,500mdd del mismo periodo del afio anterior. Excluidos items, el mayor fabricante de
refrescos del mundo gand 65 centavos de délar por accidén, cumpliendo con la prevision promedio de
analistas. Los ingresos operacionales cayeron un 2.8%, a $7,170mdd, al tiempo que las ventas por
volumen crecieron un 2%.
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Continental
Airlines

Continental Airlines Inc. registré una pérdida neta de $136mdd o US$1,10 por accion, durante el 1T09,
comparada con una pérdida de $82mdd, u 82 centavos por accion, en el mismo periodo del afio anterior.
El resultado trimestral fue perjudicado por una contracciéon en la demanda. Durante el 1T09, el niUmero de
acciones disponibles fue un 26% superior al de un afio atras. Si se excluyen cargos de $4mdd
relacionados con aviones, la pérdida por accién fue de US$1,07. La aerolinea estadounidense informé que
los ingresos sumaron $2.960mdd en los tres meses, una merma del 17% frente a un afio atras. Los
analistas esperaban, en promedio, que la firma anunciara una pérdida trimestral de US$1,19 por accion e
ingresos de $2.980mdd.

Cooper Ind.

Cooper Industries Ltd. registré en el 1T09 una ganancia neta de $100,1mdd, o 59 centavos por accién,
una disminucion del 35% respecto de los $153,4mdd, u 86 centavos por accién, de un afio antes. Si se
excluyen las partidas extraordinarias, como las de reestructuracion, la ganancia por operaciones continuas
se contrajo de 81 a 47 centavos por accidn. Los ingresos se contrajeron un 19% a $1.260mdd. La
proyeccion de Cooper para el trimestre entregada en enero era de 45 centavos a 65 centavos por accion
sobre una disminucién de los ingresos del 10% al 15%, por debajo de las estimaciones de Wall Street en
aguel momento.

Cs

Credit Suisse publicé el jueves una ganancia neta de 2,000 millones de francos suizos ($1,710mdd)
durante el 1T09, el doble de lo previsto por analistas, y dijo que permanecia optimista acerca de sus
perspectivas. El segundo mayor banco suizo supero los prondsticos gracias a un fuerte desempefio de sus
unidades de banca de inversion y de administracion de riquezas. El banco reporté ingresos por
operaciones por 4,900 millones de francos suizos, mientras que la administracion de activos continud sin
proveer ganancias.

Delta Air Lines

Delta Air Lines, la mayor aerolinea del mundo, reporté el martes una pérdida neta de $794mdd por una
débil demanda y pérdidas por coberturas del precio de los combustibles, en su primer trimestre completo
de operaciones desde su fusion con Northwest Airlines. Delta dijo que mas de 2,500 empleados aceptaron
ofertas de retiro y de jubilacion anticipada y se espera que abandonen la aerolinea durante el proximo
otofio boreal. Delta también dijo que podria retirar a fines de 2009 su flota de 14 aviones de carga 747-
200, debido a su antigliedad e ineficiencia, y que comenzara a cobrar 50 délares a los pasajeros
internacionales por cada segunda pieza de equipaje a partir del 1 de julio, para recaudar 100 millones de
dolares.

DuPont

El fabricante de quimicos DuPont reportd el martes una disminucion de 59% en sus ganancias del primer
trimestre, recort6é su meta de utilidades de todo 2009, por la debilidad de la demanda, y dijo que
implementard mdas medidas para reducir los costos. La utilidad neta trimestral bajé a $488mdd, o 54
centavos de doélar por accion, frente a unos $1,190mdd, o 1.31 dédlar por titulo, del mismo periodo del afio
anterior. Las ventas trimestrales cayeron 20% a $6,870mdd. Los analistas, en promedio, estimaban
ganancias en 52 centavos por papel antes de itemes, sobre ingresos por $7,440mdd.

Eli Lilly & Co

Eli Lilly & Co. registré una sorpresiva ganancia neta de $1.310mdd, US$1,20 por accion, durante el primer
trimestre, un aumento del 23% frente al beneficio de $1.060mdd, o 97 centavos por accion, en el mismo
periodo del afio anterior. Las acciones de la firma subian un 2,2% en la preapertura, a US$34,50. La
empresa fabricante de los medicamentos Zyprexa y Cialis, entre otros, informo el lunes que sus ingresos
aumentaron un 5% a $5.050mdd, y que el incremento habria alcanzado al 11% de no ser por las
fluctuaciones cambiarias. A nivel nacional, indico Eli Lilly, sus ventas crecieron un 13%, mientras que en
el extranjero cayeron un 4% debido a la fortaleza del ddlar. Los analistas esperaban, en promedio, que la
compafiia anunciara una ganancia trimestral de 99 centavos por accién e ingresos de $5.050mdd.

GM

Como parte de sus medidas para lograr su rentabilidad a mediano y largo plazo, General Motors Corp.
iniciara el recorte de 1,600 trabajadores asalariados esta semana. De acuerdo con informacién de
diversas agencias, Tony Clarke, presidente de la armadora, informé de dicho movimiento a sus empleados
via correo electrdnico, bajo el argumento de que "dichos recortes son necesarios para lograr la viabilidad
a largo plazo".

GM

La unidad mexicana de General Motors inicié este lunes un paro técnico en su planta de la ciudad de Silao,
Guanajuato, durante una semana como consecuencia de la caida en la demanda de las camionetas, dijo
un portavoz de la automotriz. Teresa Cid dijo que estad programado que el paro dure una semana y que la
produccion se reanudara el 27 de abril proximo. La planta de Silao, que produce la Chevrolet Avalancha,
el Cadillac Escalade y varios modelos de camionetas, es una de las cuatro plantas de produccién que el
fabricante de automoviles opera en Mexico.

Halliburton

Halliburton Co. registré una ganancia neta de $380mdd, o 42 centavos por accion, durante el primer
trimestre, un descenso del 35% frente al beneficio de $587mdd, o 63 centavos por accidn, en el mismo
periodo del afio anterior. Los resultados se vieron perjudicados por la menor actividad de perforacién en
Ameérica del Norte y los precios méas bajos del petrdleo. Los resultados histéricos del afio pasado
dificilmente se duplicaran este afio debido a la caida de los precios y la demanda. El ultimo periodo incluyd
2 centavos en costos de reestructuracion. La empresa informé que los ingresos sumaron $3.910mdd, una
disminucidn del 3% respecto de un afio antes. Los analistas esperaban, en promedio, que la compafiia
anunciara una ganancia trimestral de 41 centavos por accién e ingresos de $4.000mdd.

Hasbro

Hasbro Inc, la segunda mayor juguetera de EUA, informd una ganancia del primer trimestre que cumplio
con las expectativas del mercado y dijo que ya habia dejado atras lo peor. Hasbro, tal como su rival
Mattel Inc, enfrentd una dura temporada de ventas de fiestas de fin de afio en 2008, dado que los
consumidores gastaron menos en juguetes debido a la recesidén. Pero Hasbro, que fabrica los mufiecos
Transformers y los camiones Tonka, dijo que las cosas podrian estar mejorando.

McDonald’s
Corporation

McDonald’s Corporation, la cadena mas grande de comida rapida a nivel mundial, registré un crecimiento
de 4% en su utilidad neta al sumar $979.5mdd o 0.87 ddlares por accidn, respecto a los $946.1mdd o
0.81 ddlares por titulo logrados en el mismo periodo del afio anterior. Sin embargo, su ingreso neto
trimestral cayé 10% pues, de los $5,614.8mdd reportados el primer trimestre del 2008, paso a
$5,077.4mdd en el periodo concluido el 31 de marzo del afio fiscal en curso. Asimismo, sus ventas
comparables a nivel global lograron un incremento de 4.3% durante el trimestre reportado, impulsadas
por el crecimiento de 4.7% en el mercado estadounidense, 3.2% en el europeo y 5.5% en la zona de
Asia-Africa.

Merck & Co

X

La farmacéutica Merck & Co., que planea comprar su rival Schering-Plough Corp. este afio, report6 ventas
y ganancias menores a las expectativas, lo que atribuyo a la recesion global. La compaifiia dijo que gané
$1,460mdd, o 67 centavos por papel, frente a $3,330mdd, o 1.52 ddlar por papel, del primer trimestre de
2008 cuando recibié un gran pago de su socio AstraZeneca. Si se excluyen itemes especiales, Merck gano
74 centavos por accidn. Los analistas, en promedio, preveian 78 centavos por titulo.
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MS

Morgan Stanley reportd para el primer trimestre del afio fiscal en curso una pérdida de $177mdd o 0.57
dodlares por accion diluida y anuncid el recorte de su dividendo a 0.05 ddlares por titulo. Este resultado fue
mucho peor de lo proyectado por el consenso de analistas, quienes esperaban que la instituciéon bancaria
perdiera Unicamente 0.08 ddlares por accion. Sin embargo, este saldo negativo en su utilidad fue mucho
menor al registrado el periodo trimestral anterior concluido el 31 de diciembre del 2008, cuando su
pérdida sumé cerca de $11,000mdd.

New York
Times Co

New York Times Co. registré una pérdida neta de $74.2mdd, o 52 centavos por accién, durante el primer
trimestre de 2009, comparada con la pérdida de 335,000 ddlares del mismo periodo del afio anterior. El
resultado trimestral fue perjudicado por cargos asociados a medidas de reestructuracion y pérdidas en
alquileres. A esto se sumé la debilidad de los ingresos por publicidad. La empresa de medios de
comunicacion informé el martes que los ingresos sumaron $609mdd en los tres meses, una merma del
19% frente a un afio atrds. Los analistas esperaban, en promedio, que la firma anunciara una pérdida
trimestral de 4 centavos por accidn e ingresos de $631mdd.

Oracle

La compaifiia de tecnologia Oracle Corporation concretd un acuerdo para la compra de Sun Microsystems,
Inc, transaccion que tendria un valor de $7,400mdd o 9.50 ddlares por accién, anunciaron ambas
compafiias. Cabe recordar que Sun se encontraba en discusiones con Internacional Business Machines
para una posible fusidn pero el pasado 6 de abril las negociaciones fracasaron al rechazar la oferta
propuesta por el fabricante de ordenadores, equivalente a $7,000mdd o 9.40 ddlares por accion. Oracle
espera que dicha transaccion contribuya en sus ganancias con $1,500mdd o 0.15 doélares por accion para
el primer afio posterior a la compra, y con mas de $2,000mdd para el segundo afio.

Pepsi

PepsiCo Inc. registré una ganancia neta de $1.140mdd o 72 centavos por accion, durante el primer
trimestre, un descenso del 0,9% frente al beneficio de $1.150mdd, o 70 centavos por accion, en el mismo
periodo del afio anterior. La compafiia atribuyo su resultado, entre otros factores, a la presentacion de
una oferta de $6.000mdd para comprar a sus dos mayores embotelladoras independientes, ademas de
que los resultados incluyen un cargo de $25mdd vinculado a un plan de reestructuracion. La firma afiadio
que en el mas reciente periodo hubo un 3,8% de acciones menos en circulacién respecto del lapso
comparativo. La empresa informd el lunes que sus ingresos disminuyeron un 0,8% interanual a
$8.260mdd. Los analistas esperaban, en promedio, que la compafiia anunciara una ganancia trimestral
de 67 centavos por accion e ingresos de US$8.280.

Schering-Plough
Corp

La farmacéutica estadounidense Schering-Plough Corp reporté el martes ganancias mayores a las
esperadas para el primer trimestre del afio porque recorté fuertemente sus costos. Las utilidades casi se
triplicaron a $767mdd, o 46 centavos de ddlar por accién, desde los $276mdd, o 17 centavos por titulo,
del igual periodo del afio anterior, cuando la compafiia registré cargos por su compra de Organon
BioSciences. Excluidos itemes extraordinarios, Schering-Plough gané 56 centavos de ddlar por papel. En
promedio, analistas esperaban ganancias de 47 centavos de ddlar por titulo.

Sector
Infraestructura

El Banco Mundial decidié incrementar a $45,000mdd las inversiones en infraestructura para los préximos
tres afios con el objetivo de impulsar una rapida recuperacién y dejar atras la crisis econdémica global. "La
inversidn en infraestructura puede proporcionar una plataforma para crear empleos, tener un crecimiento
economico sostenido y superar la pobreza, asi como comenzar una recuperacién de la crisis", declaro
Robert B. Zoellick, presidente del BM.

Sector Automotriz

X

Las mayores automotrices del mundo proyectaron que este afio las ventas en China creceran hasta un
10%, pero este Unico destello entre los mercados globales mas importantes también esta dando lugar a
ambiciosos rivales para los grandes fabricantes. En la Feria del Automovil de Shanghai, el principal evento
del sector en China, los productores locales, que han dependido durante mucho tiempo de la tecnologia de
sus socios extranjeros, revelaron modelos de alto rango con sus propias marcas, con los que esperan
golpear la escena global.

Sector Econémico

El presidente estadounidense Barack Obama convocé el lunes a su primera reunion formal de gabinete y
pedira a jefes de agencias y departamentos que en 90 dias busquen la forma de recortar 100 millones de
dodlares del presupuesto federal, dijo un funcionario administrativo de alto nivel. De regreso de su viaje a
Latinoamérica y el Caribe para mejorar relaciones con la regién, Obama recordara a su gabinete que las

familias estadounidenses estan teniendo que tomar decisiones financieras duras y necesitan saber que el
gobierno estad gastando su dinero también de forma sensata.

Sector Econémico

El Gobierno japonés dijo que emitird bonos valorados en $110.000mdd para financiar su planeado
paquete de estimulo, pero los analistas del mercado de bonos decian que esperaban un endeudamiento
publico mucho mayor este afio. Los nuevos titulos anunciados elevaran la nueva emision en un tercio este
afo fiscal a un récord de 44 billones de yenes, generando preocupaciones entre los inversores sobre como
respondera el mercado a la oferta adicional, y ayudando a subir los diferenciales de los rendimientos de la
deuda. La nueva emisidn total eventualmente podria ascender a 16.9 billones de yenes ($172,000mdd)
en nuevos valores.

Sector Econémico

El Estado japonés podra inyectar recursos publicos en empresas privadas que enfrenten dificultades ante
la crisis econdmica, y entre las que figuran las electrdnicas Pioneer, Hitachi y Elpida Memory. Esto tras
la aprobacién del parlamento de ese pais a esta nueva ley, la cual permitird a los organismos financieros
publicos japoneses participar en las ampliaciones de capital para consolidar empresas que son viables a
largo plazo, pero que actualmente se ven debilitadas por la recesion econdmica mundial.

Sector Econémico

El director gerente del Fondo Monetario Internacional Dominique Strauss-Kahn afirmo este jueves que la
crisis econdmica mundial estd "lejos de haber terminado" y que la recuperacion vendra de Estados
Unidos. "A pesar de las sefiales rojas, y de otras que han pasado al verde, la crisis esta lejos de haber
terminado", declardé en una conferencia de prensa en Washington, antes de las reuniones de primavera
del FMI.

Sector Financiero

La Reserva Federal no ha comprometido su independencia con las influencias politicas a corto plazo, lo
cual es esencial para todos los bancos centrales del mundo, aseguré Donald Kohn, vicepresidente de dicha
entidad. "Una independencia considerable de las influencias politicas es esencial para conducir una politica
monetaria que promueva el crecimiento econémico y la estabilidad en los precios", declaré el sébado
durante una conferencia en Nashville, Tennessee. Asimismo resaltd que la cooperacién "en formas sin
precedentes" con el Departamento del Tesoro es necesaria durante el proceso de combate a la
inestabilidad financiera.

Sector Financiero

El presidente de EUA, Barack Obama, buscarad cambios a un proyecto de la Camara de Representantes
para limitar las altas tasas de interés y cargos de las tarjetas de crédito, dijo el presidente del Comité de
Servicios Financieros de esa asamblea. Barney Frank, en una reunion del miércoles para considerar
cambios drasticos a la industria de las tarjetas de crédito, no entregd detalles de los cambios propuestos
por Obama. Frank, un demdcrata de Massachusetts, dijo que planeaba introducir las propuestas de
Obama posiblemente durante una votacién sobre el proyecto la semana que viene en la Camara.
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St. Jude Medical
Inc.

St. Jude Medical Inc. registrd en el primer trimestre una ganancia neta de $201,3mdd, o 58 centavos por
accion, un alza respecto de los $176,6mdd, o 50 centavos por accién, de un afio atras. La proyeccion de
enero de la empresa era de entre 57 y 59 centavos por accion. St. Jude registré para el periodo un alza
de la ganancia neta del 14% en medio de las sdlidas ventas de sus productos cardiovasculares. Las
ventas netas crecieron un 12% a $1.130mdd. Excluyendo el impacto de la solidez del ddlar, éstas
aumentaron un 17%. Los analistas esperaban, en promedio, que la compafia anunciara ventas netas de
$1.120mdd.

Toyota

Toyota Motor Corp. informd que sus ventas mundiales cayeron un 27% durante el primer trimestre a 1,8
millones de vehiculos, con lo que se mantuvo por delante de Volkswagen AG (VLKAY) como la automotriz
de mayores ventas en el mundo. Volkswagen informé el miércoles que sus ventas cayeron un 11% a 1,4
millones, mientras la compafiia prevé menos problemas que Toyota y General Motors Corp. (GM), que
hasta el afio pasado era la mayor automotriz por ventas. GM aln debe divulgar sus resultados contables
del primer trimestre.

UBS

El banco suizo UBS concreté un acuerdo con Banking and Trading Group (BTG) para la venta de su filial
brasilefia UBS Pactual por unos $2,500mdd. Luego de que anticipara pérdidas en el primer trimestre del
afo por $1,323mde, considero la venta de su filial de servicios financieros de Brasil, "es acorde con la
politica de UBS de seguir reduciendo su perfil de riesgo, reforzar su balance y mejorar su concentracion
en los negocios".

Union Pacific Corp

Union Pacific Corp. registré en el 1T09 una ganancia neta de $362mdd, o 72 centavos por accion, una
caida del 18% respecto de los $443mdd, u 85 centavos por accién, del mismo periodo del afio anterior. El
descenso en la ganancia del mayor operador de ferrocarriles de carga de Estados Unidos en términos de
ingresos fue el resultado de los menores volimenes, lo que llevé a la compafiia a anunciar que esta
reduciendo costos en toda la empresa. Los ingresos disminuyeron un 20% a $3.420mdd. Los analistas
esperaban una ganancia de 66 centavos por accion sobre ingresos de $3.550mdd.

United Parcel
Service

United Parcel Service Inc. registrdé en el primer trimestre una ganancia neta de $401mdd, o 40 centavos
por accion, un 56% menos que el beneficio neto de $906mdd, o 87 centavos por accidn, de un afio antes.
Los resultados se vieron perjudicados por una rebaja contable relacionada con aviones y menores
margenes. La compafiia proyectd para el segundo trimestre ganancias inferiores a las estimaciones de
analistas.

Wells Fargo

Wells Fargo & Co. registré una ganancia neta de $3.050mdd o 56 centavos por accion, durante el primer
trimestre, un aumento del 52% frente al beneficio de $1.990mdd, o 60 centavos por accion, del mismo
periodo del afio anterior. El aumento se debid principalmente a la adquisicion de Wachovia, pese a que la
firma aumento sus reservas para créditos en $1.300mdd ante las expectativas de mayores pérdidas en
los segmentos de crédito de consumo y bienes raices. El trimestre del 2009 incluyd rebajas contables por
inversiones de $516mdd. La cuarta mayor emisora de préstamos en Estados Unidos, por activos, informé
el miércoles que los ingresos se duplicaron a $21.020mdd durante el trimestre. Wachovia fue responsable
del 41% de ese aumento. Los ingresos en las operaciones existentes de Wells Fargo aumentaron un
16%.

Western Union Co

X

Western Union Co registrd en el primer trimestre una ganancia neta de $223,9mdd, o 32 centavos por
accion, un alza del 8% respecto de los $207,1mdd, o 27 centavos por accion, del mismo periodo del afio
pasado. El trimestre anterior incluy6 2 centavos por accidon por costos de reestructuracion. Western Union
atribuyd el aumento a los cargos de reestructuracion de hace un afio, a medida que la empresa de
transferencias de dinero sigue registrando aumentos en sus transacciones. Los ingresos disminuyeron un
5% a $1.200mdd, pero se mantuvieron sin variaciones sobre una base de divisas constantes. Los
analistas en esperaban, en promedio, que la compafiia anunciara una ganancia de 27 centavos por accion
sobre ingresos de $1.180mdd.
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Reportes de Asambleas

Reporte de Asambleas — Derechos Decretados en la Semana

Clave Derecho Cupén Fecha Pago
Bimbo Dividendo en efectivo de $0.46 2 24/04/2009
Mexchem  Dividendo en efectivo de $0.045 8 24/04/2009

Fuente : BMV / *NOTA: Se considera el precio de la serie con mayor bursatilidad /(1) NOTA : Las suscripciones podran ejercerse dentro de un
plazo de 15 dias naturales a partir de la fecha que la BMV sefiala como inicio. / (2) Parcialidades.

México — Derechos Pendientes

Clave Derecho dhhaind Div/P% Cupén Dividfando Fecha de Pago
24 Abr. 09 Anualizado
Arca Dividendo en efectivo de $1. por accién 30.18 3.31 3 99.40% 06/05/2009
Asur Dividendo en efectivo de $6.28 por accién 47.97 13.09 2 248.05% 13/05/2009
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.2084 por accion 15.60 1.34 7 24.05% 14/05/2009
Bachoco Dividendo en efectivo de $0.2084 por accion 15.60 1.34 8 6.33% 09/07/2009
Bevides Dividendo en efectivo de $0.0810 por accién 10.80 0.75 6 19.295 08/05/2009
Bevides Dividendo en efectivo de $0.0810 por accion 10.80 0.75 7 1.50% 21/10/2009
Cmoctez Dividendo en efectivo de $1.00 por accién 24.00 4.17 13 300.00% 29/04/2009
Contal Dividendo en efectivo de $1.50 por accién 25.78 5.82 2 190.42% 05/05/2009
Dine Reembolso: $0.144621 5.38 Pendiente
Elektra Dividendo en efectivo de $1.50 por accién 597.43 0.25 15.06% 30/04/2009
Femsa Dividendo en efectivo de $0.2423661 40.39 0.60 1 21.60% 04/05/2009
Femsa Dividendo en efectivo de $0.2423661 40.39 0.60 2 1.12% 03/11/2009
Fragua Dividendo en efectivo de $0.70 80.00 0.88 26.25% 06/05/2009
Geupec Dividendo en efectivo de $0.2464 por accion 45.00 0.55 5 3.13% 26/06/2009
Gissa Dividendo en efectivo de $0.75 2.60 Pendiente
Herdez Dividendo en efectivo de $0.50 13.50 Pendiente
Hogar Suscripcion: 0.8053212925 nva. X 1 ant. a $0.50 por accion 1.36 9 30/04/2009
Kimber Dividendo en efectivo de $0.72 49.61 1.45 7.57% 02/07/2009
Kimber Dividendo en efectivo de $0.72 49.61 1.45 3.13% 08/10/2009
Kimber Dividendo en efectivo de $0.72 49.61 1.45 2.34% 03/12/2009
Livepol Dividendo en efectivo de $0.26 35.00 0.74 12.73% 15/05/2009
Livepol Dividendo en efectivo de $0.14 35.00 0.40 0.79% 23/10/2009
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.045 12.89 0.35 9 1.28% 31/07/2009
Mexchem Dividendo en efectivo de $0.045 12.89 0.35 10 0.66% 30/10/2009
Simec Suscripcion: 0.05836110622 NVAS. X 1 ANT A $50.64. 22.49 Pendiente
Walmex Dividendo en efectivo de $0.61 39.95 1.53 91.61% 30/04/2009

Fuente : BMV / Los derechos decretados provienen de la cuenta de Fondo Fiscal, por lo que estan exentos del pago del ISR, debido a que la
empresa ya realizé la provision requerida.// (2) Parcialidades

México — Asambleas Pendientes

Fecha de Fecha

Clave Asamblea Descripcion R
Asamblea Registro

Aprobacion para que de la cuenta de utilidades pendientes de aplicar que asciende a un total de
$2,009,617 miles de pesos (dos mil nueve millones seiscientos descisiete mil pesos) se decrete un
dividendo de $1,200,000 miles de pesos (un mil doscientos millones de pesos ), a razon de
$2.139037433 (dos pesos 139037433/100 m.n) por cada una de las 561 millones de acciones de
aquéllas en que se divide el capital social de la sociedad, quedando un remanente de utilidades
Gap Ord. Anual pendientes de aplicar de $809,617 miles de pesos (ochocientos nueve millones seiscientos decisiete Abr. 28
pesos), dividendo que sera pagadero de la siguiente forma: a)$870,000 miles de pesos (ochocientos
setenta millones de pesos 00/100 m.n.), a razén de $ 1.55080214 por cada una de las 561 millones
de acciones, a partir del 25 de mayo del 2009. B)$330,000 miles de pesos (trescientos treinta
millones de pesos 00/100 m.n.), a razén de $0.58823529 por cada una de las 561 millones de
acciones, a partir del 31 de octubre de 2009.

Propuesta para fijar el monto maximo de recursos para destinarse a la compra de acciones propias

e informe sobre las operaciones efectuadas con acciones propias en el ejercicio social 2008. Abr. 30

Gruma Ord. Anual

Propuesta y en su caso aprobacion de la aplicacion de resultados del periodo mencionado en el
punto i anterior, incluyendo, en su caso, el procedimiento para el pago de dividendos, de ser estos
Maseca Ord. Anual decretados por la asamblea. Propuesta para fijar el monto maximo de recursos para destinarse a la Abr. 30
compra de acciones propias e informe sobre las operaciones efectuadas con acciones propias en el
ejercicio social 2008.
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Anexo I: Dimensiones Desconocidas

éMucho o Poco?

Es frecuente “perdernos en los nuimeros” y no dimensionar a simple vista, el significado e
importancia de las cifras que se comentan en noticias y analisis diversos. A continuaciéon una
matriz que compara cifras entre distintos indicadores con objeto de “medir” las equivalencia

entre cada una de ellas (expresado en veces —x-).

Lectura

Cada indicador (columna izquierda) expresado en miles de millones de ddlares se compara con
un Indicador Relacionado (referenciado con su mismo nimero en el renglén superior). La tabla
indica la proporcion en veces (x) que el Indicador Relacionado representa de cada Indicador.

Ejemplo

El PIB en México (R1) de $772,000 mdd equivale a 3.6x el valor de mercado en México (IPyC)
de $215,000 mdd (C14) a la fecha de esta actualizacién (diciembre 2005).

Comparativo de Cifras Varias (Miles de Millones de Ddlares)

Economia México Eco. Int. Valores de Mercado Bursatilidad Varios
o g @9 o < S s s s 5 7 o~
5 « = 888 g 28 s &8 _ 5 gl . 289 3 82 2% £28|% 8 fg 8m U
= 9 3 s5gx g S8 © S& o 8 T g o2l L e ;8 2, BE 8 38|82 st s% £5 2
D o © gL L g g2 @ oa| & s 8 P 9| 8 K 8z 6§82 55 52 £8 |5 S5 890 o2 8
a 0O 0O oLsas> < = o a Ol ©» O o < > < = NS WiL LS LS SIS o uws 0L O
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14| 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
772 106 78 63 21 20 8 (12,777 475| 10,4 538 36 51 21| 88 13 49 43 6 03 57| 16 3 20 86 250
1 |772| 1 73 99 123 36.8 38.6 96.5| 0.1 16 01 14 21 15 3.6| 88 59. 158 18.0 128.7 2573. 13.5 483 2573 386 9.0 3.1
2 |106/01 1 14 1.7 50 53 133 0 0.2 0 0 03 21 05| 1.2 82 22 25 17.7 3533 19 | 6.6 353 5.3 1.2 04
3 78/0.1 07 1 12 37 39 98 0 0.2 0 0 0.2 15 04 1 6 1.6 2 13 260 1 5 26 4 1 0
4 63/0.1 06 08 1 3.0 32 79 0 0.1 0 0 02 12 03| 1 5 13 1 11 210 1 4 21 3 1 0
5 211 0 02 03 03 1 11 26 0 0 0 0 0104 01| 0 2 04 0 4 70 0 1 7 1 0 0
6 200 0 02 03 03 1.0 1 25 0 0 0 0 0104 01| 0 2 04 0 3 67 0 1 7 1 0 0
7 8/ 0 0101 0 04 04 1 0 0 0 0 00 02 00| O 1 02 0 1 27 0 1 3 0 0 0
8 |12,7[16.6 120. 164 203 608 639 1597| 1 27 | 1.2 24 34. 250 59.| 145 983 261 297 2130 42590 224 | 799 4259 639 149 51
9 |475|06 45 6.1 7.5 226 24 59 0 1 0 1 13 93 22 5 37 9.7 11 79 1583 8 30 158 24 6 2
10 [10,4(13.5 98.2 133. 165 495 520 1301| 0.8 22 1 19 28 204 48.| 118 800 212 242 1734 34680 183 | 650 3468 520 121 42
11 | 538{ 0.7 51 69 85 256 269 67 0 1.1 ] 0.1 1 15 10. 25 6 41 11 13 90 1793 9 34 179 27 6 2
12 | 369({ 0.5 3.5 47 59 176 185 46 0 0.8 0 07 1 72 1.7 4 28 7.5 9 62 1230 6 23 123 18 4 1
13| 51/0.1 05 0.7 0.8 24 26 6 0 0.1 0 01 01 1 02 1 4 1 1 9 170 1 3 17 3 1 0
14 | 215/ 0.3 2.0 2.8 34 10.2 108 27 0 0.5 0 04 06 4 1 2 17 44 5 36 717 4 13 72 11 3 1
15| 88/0.1 0.8 1.1 14 42 44 11 0 0.2 0 02 02 2 04| 1 7 18 2 15 293 2 6 29 4 1 0
16| 13| 0 01 02 02 06 07 2 0 0.0 0 0 0 0 01/01 1 03 0 2 43 0 1 4 1 0 0
17 | 49/0.1 05 06 08 23 25 6 0 0.1 0 0.1 0.1 1 02| 06 38 1 1 8 163 1 3 16 2 1 0
18 | 43/0.1 04 06 07 20 22 5 0 0.1 0 0.1 01 1 02| 05 33 09 1 7 143 1 3 14 2 1 0
19 6/ 0 01 01 01 03 03 1 0 0 0 0 0 0 0]01 05 01 01 1 2.0 01 |04 20 03 01 0.0
20/ 030 0 O 0 0 00 O 0 0 0 0 0 0 O 0 0 0 00 0.1 1 0 0 0.1 0 0 0
21| 57/01 05 07 09 27 29 7 0 0.1 0 01 02 1 0306 44 12 13 95 190 1 36 190 29 07 0.2
22| 16/ 0 02 02 03 08 08 2 0 0 0 0 0 O0 01/ 02 12 03 04 27 53 0.3 1 5.3 08 02 0.1
23 3] 0 00 00 0 01 02 O 0 0 0 0 0 0 O 0 02 01 01 05 10 0.1 | 0.2 1 0.2 0 0
24| 20/ 0 02 03 03 1.0 1.0 3 0 0 0 0 01 0 01/ 02 15 04 05 33 67 0.4 1 6.7 1 02 0.1
25| 8|01 08 1.1 14 41 43 11 0 0.2 0 02 02 2 04| 10 66 18 20 143 287 15 5 28.7 43 1 0.3
26 | 250/ 0.3 24 32 4 119 125 31 0 0.5 0 05 0.7 5 12| 28 19. 5.1 5.8 41.7 833 4.4 16 83.3 125 29 1

Fuente:Ixe Casa de Bolsa, Inegi, Consar,Opep,Secretaria de Economia, SHCP,Bloomberg.

Claudia Quiros S.
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Anexo I: Reporte Bursatil

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Maltiplos 2009E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afno 12M Max Afo 12M P/U P/Un FV/ P/ | Tipo FV/ Valor Emp. Num.
24M USD USD Ebitda VL Est. |Ebitda Mdo. (FV) Acc.

Alimentos 3.5 17.5 9.0 -15.3 -22.7 9.4 -33.4 N.S. N.S. 8.39 1.55 8.62 8,960 13,481

Agriexp A - 0.06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 N.S. N.S. N.S. N.S. 1 1 175
Bachoco B - 61 1560 6.6 122 -24 -389 -49.1 -2.1 -519 N.S. N.S. 6.88 0.65 T 5.94 705 569 600
Bafar B - 1438 00 -01 -10 -28 -28 -0.6 -23.5 3212 5715 1094 181 T 11.42 335 389 309
Bimbo A +- 3.4 65.84 3.1 244 129 -39 91 133 -244 17.26 16.79 1090 215 C 11.13 5,827 8,953 1,176
Gam B - 1.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 1.25 1.21 698 023 T 7.33 39 85 289
Gmacma B - 1.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 N.S. N.S. 13888 044 T 167.72 5 7 68
Gmodern * - 84.00 0.0 0.0 0.0 5.0 0.0 0.3 -17.4 10.43 10.06 698 161 T 6.83 477 491 75
Gruma B + 411 8.87 30.2 31.8 267 -683 -789 271 -75.0 N.S. N.S. 460 091 X 5.16 376 1,584 564
Herdez * -1 13.50 0.0 6.8 8.0 -10.0 -15.6 8.4 -29.2 12.78 9.24 755 226 T 6.25 435 607 428
Maseca B - 1511 850 0.0 0.0 -34 -159 -209 -3.1 -33.8 8.78 8.66 485 115 C 6.38 588 591 918
Minsa B - 6.20 0.0 0.0 0.0 106.7 0.0 03 62,6 18.77 19.00 678 120 T 5.99

Minsa C - 1011 3.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 9.08 9.19 379 058 T 3.35 99 134 437
Nutrisa * - 1750 0.0 0.0 9.4 458 0.0 9.7 148 1894 18.97 824 340 T 8.16 45 43 34
Savia A + 41 0.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 N.S. N.S. N.S.  0.60 28 27 471
Automotriz 00 00 00 0.0 -278 0.3 -21.3 N.S. N.S. N.S. N.S. NS 2 9

Jasasa * - 226 0.0 0.0 0.0 0.0 -27.8 03 -21.3 N.S. N.S. N.S. NS. T NS 2 9 13
Bebidas 1.8 7.0 -3.3 -9.8 -19.3 -3.0 -29.0 17.16 12.72 7.26 2.00 6.89 32,357 42,895

Arca * +- 30.18 6.2 193 23.2 -246 -293 23.6 -40.6 8.25 8.15 559 166 C 512 1,831 1,984 806
Contal * - 2578 178 151 126 -11.4 -11.4 13.0 -30.3 1049 10.13 634 218 C 6.22 1,455 65,706 750
Femsa UB - 3050 0.0 0.0 -128 -32.2 -33.7 -125 -46.7 17.07 12.74 6.22 159 X 5.61

Femsa UBD + 10:1 3.84 4039 57 7.7 -24 -121 -179 -2.0 -30.8 2260 16.87 7.87 210 X 7.10 10,879 17,932 3,578
Geupec B - 4500 0.0 -11.8 -11.8 10.0 -11.8 -11.5 -13.4 1236 9.80 451 1.02 T 4.76 199 360 59
Gmodelo C + 1.21 4337 -53 45 -09 -70 -29.1 -0.6 -26.8 16.08 9.24 736 220 X 6.96 10,563 12,709 3,236
Kof L +- 10:1 5143 34 62 -146 -6.1 -203 -143 -26.1 1791 18.05 662 170 C 7.15 7,148 8,296 1,847
Valle B - 64.00 0.0 0.0 0.0 0.0 -4.5 03 -21.3 N.S. N.S. 3565 8.63 281 345 58
C. y mat.const. 0.9 19.4 -10.7 -56.8 -69.6 -10.4 -66.0 32.29 78.47 6.20 0.56 7.43 9,145 26,064

Cemex A +- 5:1 3.80 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 39.22 72471 6.04 047 X 7.43

Cemex B +- 511 380 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 39.22 72471 6.04 047 X 7.43

Cemex CPO + 51 371 10.78 -3.2 24.1 -152 -62.7 -75.5 -149 -70.7 37.09 685.30 591 044 X 7.28 6,359 21,699 7,837
Ceramic UB - 51 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 N.S. NS. 1731 260 T 16.88 260 484 163
Ceramic ULD - 21.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 N.S. N.S. 1731 260 T 16.88

Cmoctez * - 24.00 20.0 206 11.6 -12.7 -36.2 120 -31.3 1031 9.55 745 254 T 7.70 1,597 1,459 884
Gcee * -2 29.50 54 3.1 -1.0 453 -645 -0.7 -56.9 8.69 7.68 748 0.79 X 7.36 727 1,446 328
Lamosa * - 730 -5.1 -16.9 -36.5 -69.8 -71.4 -36.3 -76.2 N.S. N.S. 819 091 T 8.53 202 977 368
Comercio esp. 2.0 235 -09 257 -3.1 -0.5 -1.1 122.82 108.94 16.13 3.14 10.64 14,094 12,357

Alsea * +- 6.55 18.7 58.2 51 -543 -67.1 55 -64.0 3199 3843 544 135 X 4.98 305 423 618
Bevides B - 21 10.80 0.0 0.0 3.0 -6.1 -85 33 -26.1 53.63 53.55 11.65 322 T 11.34 332 338 409
Cmr B - 6.45 134 -50 -6.5 -169 -257 -6.2 -34.6 144.87 327.16 1199 162 X 14.74 122 153 250
Cnci B - 0.47 0.0 -3.1 6.8 -21.5 -36.5 7.2 -383 N.S. NS. 6767 181 T 66.32 12 12 336
Collado * - 2400 6.7 20.1 200 159 -198 204 -8.8 N.S. N.S. 395 1.00 T 4.26 89 195 49
Elektra * + 10:1 6.39 597.43 2.1 29.8 28 776 0.0 3.1 39.7 1550 1537 2089 441 C 14.17 10,940 8,124 243
Fragua B - 80.00 -4.7 -59 -184 -37.5 -42.0 -181 -50.8 12,53 1249 10.04 217 T 10.21 611 587 101
Gcorvi UBL +- 330 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 18.41 10.89 7.70 0.98 80 101 320
Gfamsa A + 9.66 -6.7 419 107 -71.5 -863 11.0 -77.6 5.41 5.31 6.12 044 X 6.24 240 653 330
Gmarti * - 890 0.0 0.0 0.0 -11.2 -77.8 0.3 -30.1 40.81 28.61 410 058 T 4.01 105 166 157
Gomo * -- 029 0.0 0.0 0.0 -61.2 -74.7 0.3 -69.5 N.S. N.S. NS. 009 T NS 2 12 86
LabB 9.51 102 372 -19 -43.3  -15 9.76 9.87 5.38 2.18 379 280 529
Total 18.11 18.21  6.91 2.04 6.57 257,592 312,215 0
Ipc 22,582.17 1.6 11.6 0.9 -289 -294 1.2 -44.0 14.89 15.24 6.82 2.24 6.68 212,464 255,334 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Parabrisas

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Multiplos 2009E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afo 12M Max Afo 12M P/U P/Un FV/ P/ Tipo FV/ Valor Emp. Num.
24M USD USD Ebitda VL | Est. |Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Comercio esp. 20 235 -09 257 -3.1 -0.5 -1.1 122,82 108.94 16.13 3.14 10.64 14,094 12,357
Pochtec B - 1.63 06 370 109 -46.4 -75.7 113 -57.8 N.S. N.S. 594 105 T 5.06 40 68 330
Sab * -- 10:1 1750 0.0 -22.3 -36.6 -52.4 -60.7 -36.4 -62.6 6.34 6.31 473 070 T 4.76 350 410 265
Uscom B-1 - 1.30 0.0 0.0 0.0 0.0 -3.7 0.3 -21.3 N.S. N.S. N.S. N.S. 488 837 4,987
Comerciales 0.0 14.1 52 -19.0 -22.8 56 -36.3 39.75 41.69 11.69 3.00 10.15 30,053 30,512
Comerci UB -- 15.89 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 N.S. N.S. 9.21 116 C 5.94
Comerci UBC + 20:1 0.09 502 -0.6 258 685 -835 -85.7 69.0 -87.0 N.S. N.S. 525 037 C 3.38 410 1,186 1,086
Gigante * 10:1 13.20 15 5.6 23 -42.6 -55.9 2.7 -548 16.54 18.60 6.67 075 T 6.57 984 636 991
Soriana B + 1.94 2450 -6.0 3.6 -148 -274 -37.8 -145 -428 2559 31.12 9.09 151 X 6.39 3,320 4,162 1,800
Walmex V + 10:1 14.8 39.95 0.8 15.9 8.0 -10.6 -15.7 83 -29.7 22,63 2276 13.39 470 X 12.86 25,339 24,527 8,426
Medios de com. -0.3 10.5 2.9 -22.0 -37.2 3.2 -38.6 18.05 15.29 6.81 2.87 6.46 11,055 12,991
CieB - 750 0.0 -11.8 -20.6 -67.4 -783 -204 -74.3 N.S. N.S. 6.06 1.02 X 6.24 203 800 359
Rcentro A - 91 10.70 9.2 529 -236 -19.5 -41.8 -23.3 -36.7 13.72 13.70 6.13 121 T 5.79 131 124 162
Tlevisa A - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 0.20 0.17 N.S. 0.04 X NS
Tlevisa B 021 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 0.23 0.20 N.S. 004 X NS
Tlevisa CPO + 20:1 4.65 4338 -0.1 11.8 6.2 -19.0 -33.7 6.6 -36.3 1647 13.81 7.28 3.06 X 6.88 9,673 10,657 2,962
Tvaztca CPO + 16:1 0.44 479 -32 13 -138 -26.9 -463 -13.6 -424 13.22 12.56 481 279 C 4.51 1,049 1,410 2,908
Construccion 3.0 17.1 6.2 -48.1 -56.8 6.6 -59.2 28.65 20.85 8.70 1.55 8.14 3,084 4,210
Cicsa B-1 719 27 98 -1.5 -347 -471 -1.2 -486 31.94 29.22 18,62 212 C 14.16 1,396 1,459 2,579
Gmd * - 11 6.80 -29 -9.3 -514 -741 -88.7 -51.3 -79.7 20.65 N.S. 6.15 048 C 5.85 51 120 100
Ica * + 6:1 0.58 2687 0.5 216 174 -593 -644 178 -68.0 29.26 15.19 9.92 094 C 8.41 998 2,198 493
Pinfra * -2 22.00 84 325 21.0 -444 -524 214 -563 24.03 18.60 262 395 C 3.29 625 416 378
Pyp B - 2405 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 10.63 9.46 329 112 T 3.10 14 17 8
Pyp B-1 T
Departamentales 0.0 00 -7.1 -32,5 -33.9 -6.8 -46.9 16.60 9.19 6.24 1.18 6.74 5,252 6,515
Almaco *1 10.20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 0.15 142 003 T 1.69
Almaco *2 -- 5752 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 0.86 185 015 T 2.20 221 778 51
Gph 1 - 58.50 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 2941 2949 1445 201 T 14.87 1,495 1,742 340
Livepol 1 - 35.00 0.0 0.0 -103 -41.7 -43.2 -10.0 -54.1 13.31 13.44 795 156 T 8.06 3,536 3,995 1,342
Livepol C-1 - 20:1 3660 -11 7.6 -6.2 -38.0 -404 -5.8 -51.2 13.92 14.05 828 163 T 8.38
G. aeroportuarios 15.2 18.7 -6.0 -29.5 -36.8 -5.7 -44.5 12.25 12.05 6.53 0.77 6.71 2,879 2,650
Asur B +- 4797 176 9.7 -70 -203 -289 -6.7 -37.3 13.85 1331 596 094 X 6.02 1,083 937 300
Asur BB X
Gap B + 0.68 32.26 174 29.1 2.5 -26.8 -48.2 29 -424 1175 11.39 7.62 0.68 C 7.86 1,362 1,288 561
Gap BB C
Oma B +- 0.22 14.62 3.8 13.4 -241 -49.8 -654 -23.8 -60.5 10.64 11.44 535 077 C 5.63 434 424 394
Oma BB C
Hoteles 0.0 -06 0.0 -264 -27.3 0.3 -42.1 N.S. N.S. 6.60 0.90 6.36 765 1,460
Aristos A - 25.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 44.01 44.01 38.11 059 T 41.64
Aristos B -- 825 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 1452 1452 1256 0.19 T 13.73 25 25 40
Cidmega * - 19.00 0.0 -4.8 0.0 -36.7 -42.3 0.3 -50.2 N.S. N.S. 842 053 T 9.58 97 169 68
Posadas A -- 20:1 1410 0.0 0.0 0.0 -29.7 -29.7 0.3 -44.7 N.S. N.S. 851 194 T 7.83 517 981 487
Posadas L - 20:1 11.00 0.0 0.0 0.0 -40.3 -42.1 0.3 -53.1 N.S. N.S. 729 152 T 6.71
Realtur A 340 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 8.90 10.89 339 045 T 3.36 127 285 494
G. industriales 4.0 258 6.3 -33.1 -38.8 6.7 -47.3 N.S. N.S. 10.29 1.49 6.11 11,245 19,695
Accelsa B - 1195 00 145 -74 -59 -81 -71 -259 N.S. N.S. 16.25 082 T 13.80 75 109 84
Alfa A + 0.66 26.81 -2.6 228 -93 -642 -693 9.0 -71.8 N.S. N.S. 526 051 C 4.53 1,129 4,148 559
Gcarso Al + 211 4.02 39.31 3.2 16.1 4.1 -17.0 -22.4 45 -347 1397 1143 1351 199 C 10.89 6,884 8,837 2,327
Gissa * 260 0.0 -19 -48.0 -855 -87.0 -47.8 -88.6 N.S. N.S. 383 015 C 2.36 58 214 298
Ideal B-1 +- 11.92 10.1 62.8 271 -31.5 -429 275 -46.1 4848 42.64 3224 337 C 23.63 2,692 3,723 3,000
Kuo A - 400 0.0 0.0 -11.1 -60.0 -704 -10.8 -68.5 N.S. N.S. 442 035 T 5.07
Kuo B - 580 1.8 289 381 -41.1 -56.9 38.6 -53.7 N.S. N.S. 491 050 T 5.64 199 664 456
Total 18.11 18.21 6.91 2.04 6.57 257,592 312,215 0
Ipc 22,582.17 1.6 11.6 0.9 -28.9 -294 1.2 -44.0 14.89 15.24 6.82 2.24 6.68 212,464 255,334 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV'= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x B/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de dolares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Parabrisas

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio | Multiplos 2009E | Valor |
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afo 12M Max Aifio 12M | P/U P/Un FV/ P/ | Tipo | FV/ Valor Emp. Num.
24M USD USD Ebitda VL | Est. |Ebitda Mdo. (FV) Acc.

Realtur A 340 0.0 00 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 8.90 10.89 339 045 T 3.36 127 285 494
Procorp B - 832 00 00 0.0 28 -3.8 03 -19.1 4.95 NS. 149 T 0.02 17 16 27
Sanluis A - 10:1 200 0.0 0.0 -11.1 -53.5 -58.2 -10.8 -63.4 N.S. N.S. 985 082 T 10.64
Sanluis CPO - 61 4.00 0.0 00 -59 -55.1 -61.8 -5.6 -64.6 N.S. N.S. 873 055 T 9.43 29 285 97
Vitro A + 31 590 -0.8 415 -26.3 -69.8 -81.0 -26.0 -76.2 N.S. NS. 1319 114 C 5.29 161 1,698 364
Metal-mecanico 00 00 -18 -14.1 -286 -15 -324 536 5.32 2.87 0.53 3.29 26 33
Ekco * - 550 0.0 00 -1.8 -141 -286 -1.5 -324 5.36 5.32 287 053 T 3.29 26 33 62
Mineras -35 25 84 -554 -58.2 8.7 -649 692 5.34 4.00 1.73 6.33 11,560 13,614
Autlan B +- 0.23 19.17 -26 -1.1 -31.0 -59.1 -79.6 -30.8 -67.8 9.28  33.00 191 201 X 2.79 391 349 271
Gmexico B + 3.76 11.24 49 1.7 276 -57.1 -65.2 28.0 -66.2 5.75 3.89 325 142 X 6.36 6,443 8,175 7,615
Pe&oles * +- 2.76 15794 -16 39 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 9.28 9.50 718 239 C 6.87 4,725 5,090 397
Otros 1.8 205 2.2 -34.1 -449 2.6 -48.2 N.S. N.S. 2193 1.32 6.36 976 1,180
Amexico A +- 250 0.0 00 0.0 0.0 -84 03 -21.3 N.S. N.S. N.S. 535 186 416 990
Bolsa A 0.28 1080 -0.1 333 6.5 -34.5 6.9 N.S. 171.87 9.85 124 C 13.24 482 339 593
Conver B -- 3720 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 11.84 59.81 334 044 T 3.35 16 31 56
Medica B - 21.00 16.7 -45 -87 0.0 -16.7 -84 -21.3 1270 12.76 6.12 160 T 5.98 186 197 117
Pasa B - 10.20 2.0 500 -14 -686 -73.7 -1.1 -753 N.S. N.S. 6.22 083 C 3.81 103 193 134
Qumma B - 0.18 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 23.07 24.29 178 0.08 T 2.61 3 4 248
Papel =21 44 94 -1.2 -85 9.8 -22.2 53.41 470.17 8.83 5.97 8.54 4,142 4,995
Codusa * - 590 38.2 413.0 77.2 -343 -73.6 77.8 -48.3 N.S. NS. 3319 021 T 33.85 49 551 111
Kimber A + 51 1.24 4961 -24 34 89 -06 -89 9.3 -21.8 16.28 19.48 8.10 885 C 7.82 4,093 4,444 1,096
Kimber B - 4870 43 38 133 -06 -54 13.6 -21.8 1599 19.12 796 869 C 7.69
Quimicas 45 243 23 -47.7 -549 2.6 -58.8 227.81 N.S. 5.37 201 420 1,830 2,573
Cydsasa A - 800 00 67 -36 -36.0 -36.0 -3.3 -49.6 53.85 70.07 262 044 T 2.18 129 213 214
Cydsasa C - 1190 00 00 0.0 -08 -0.8 0.3 -22.0 80.11 104.23 344 065 T 2.86
Mexchem * +- 0.93 1289 51 280 3.0 -48.7 -56.8 3.3 -59.6 150.67 N.S. 563 259 X 436 1,597 2,233 1,646
Qbindus A - 260 0.0 00 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 N.S. NS. 3984 NS T 37.97 102 123 524
Qbindus B - 310 00 00 0.0 0.0 0.0 03 -21.3 N.S. NS. 4623 NS. T 44.05
Tekchem A - 065 0.0 00 0.0 0.0 -53.0 03 -21.3 N.S. NS. 026 T NS 1 4 23
Siderurgicas -0.2 10.7 114 -38.2 -50.3 11.7 -514 249 2.29 1.81 0.40 2.05 1,783 2,766
Ahmsa * 252 00 00 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 0.18 0.17 099 005 T 1.07 68 832 358
Ich B +- 0.59 30,51 -22 19 -12.8 -37.3 -485 -125 -50.6 5.12 4.41 3.00 062 X 3.53 1,002 1,143 436
Simec B +- 20:1 0.42 2249 -1.7 29 -07 -49.2 -628 -0.3 -60.0 4.72 4.62 259 051 X 3.18 713 791 421
Ts * - 160.11 0.0 11.8 144 -41.8 -549 148 -54.2
Telefonia 37 59 -47 -339 -38.9 -44 -48.0 13.06 13.39 6.43 3.88 5.99 97,150 146,750
Amx A - 00 2130 3.1 0.0 1.4 -374 -424 1.8 -50.7 11.81 13.30 598 487 X 5.48
Amx L + 0:0 20.04 2192 65 3.6 33 -355 -41.0 3.6 -49.2 12.16 13.68 6.12 501 X 5.61 54,431 63,817 32,989
Axtel CPO + 0.28 582 -22 6.0 -22.1 -72.1 -809 -21.8 -78.1 N.S. N.S. 3.28 081 X 3.24 486 1,040 1,110
Cable CPO - 46.00 0.0 00 -19 -40 -42 -16 -244 N.S. NS. 1382 520 T 12.35 936 1,609 270
Cel * +- 44.50 -1.2 2239 108.0 -63.7 -73.4 108.7 -71.4 N.S. N.S. 6.23 49.86 X 6.61 420 1,010 125
Maxcom A X
Maxcom CPO +- 498 -55 -20 -347 -70.9 -834 -345 -77.1 2.55 2.85 3.27 029 X 3.52 99 183 263
Mega A X
Mega CPO 1780 6.6 18.0 -3.5 -30.6 -544 -3.2 -454 8.22 9.25 6.07 198 X 574 1,146 1,261 856
Movila B +- 230.00 0.0 0.0 0.0 0.0 -6.3 03 -21.3 3.18 2.05 37.03 12.82 818 4,209 47
Telecom Al + 7.78 5073 06 9.7 -84 -63 -209 -81 -263 14.89 9.09 6.78 3.68 X 6.65 13,317 38,851 3,487
Telint A - 11 7.05 -28 52 -96 -629 -689 -93 -70.8 23.25 25.32 8.42 165 X 8.04
Telint AA X
Telint L + 20:1 1.87 723 01 71 -79 -35 -209 -7.6 -24.0 23.84 25.97 861 170 X 8.22 9,934 11,594 18,253
Telmex A - 11 11.10 0.0 83 -21.8 -41.6 -51.0 -21.6 -54.0 10.17 11.17 531 522 X 5.35
Telmex L + 20:1 3.01 11.18 04 84 -22.1 -6.0 -23.7 -21.8 -26.0 10.25 11.25 534 526 X 5.37 15,563 23,176 18,494
Total 18.11 18.21 6.91 2.04 6.57 257,592 312,215 0
Ipc 22,582.17 1.6 11.6 0.9 -28.9 -29.4 1.2 -44.0 14.89 15.24 6.82 2.24 6.68 212,464 255,334 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad

Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x P/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de ddlares./ X :
Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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Parabrisas

México - Empresas Cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

Inf. General Var.% Precio Maltiplos 2009E Valor
Bur Adr IPC P$ Sem Mes Afo 12M Max Afo 12M P/U P/Un FV/ P/ Tipo FV/ Valor Emp. Num.
24M  USD USD Ebitda VL Est. |Ebitda Mdo. (FV) Acc.
Textiles 0.0 0.0 -2.2 -37.7 -42.2 -1.9 -50.9 N.S. N.S. N.S. 0.69 NS 23 53
Edoardo B -- 090 0.0 0.0 0.0 233 -10.0 03 -3.0 N.S. N.S. NS. 026 T NS 7 6 107
Hilasal A - 1.04 00 00 -46 -200 -366 -43 -37.0 N.S. 2359 065 T 22.45 11 37 139
Parras * - 037 0.0 0.0 0.0 -71.5 -73.8 0.3 -77.6 N.S. N.S. NS. NS. T 5 10 180
Transportacion 0.0 -0.1 27.1 -30.1 -67.5 27.5 -45.0 0.78 0.29 16.32 0.33 17.95 58 733
Tmm A - 11 13.89 0.0 -0.1 271 -30.1 -67.5 27.5 -45.0 0.78 029 1632 033 T 17.95 58 733 56
Vivienda -3.5 19.7 -8.4 -57.4 -68.3 -8.1 -66.5 8.12 8.22 6.04 0.97 5.07 3,887 5,529
Ara * + 10:1 0.25 432 -51 146 -194 -61.8 -77.3 -19.1 -69.9 6.33 6.27 474 068 C 3.07 426 514 1,311
Dine A - 500 00 00 111 -565 -66.6 11.5 -65.8 N.S. N.S. N.S. 0.66
Dine B +- 538 27 55 -54 -462 -57.0 -51 -57.7 N.S. N.S. N.S. 0.71 185 284 456
Geo B + 41 044 1879 -1.6 169 215 -52.2 -71.6 22.0 -624 6.86 6.67 498 1.08 X 4.69 761 1,203 538
Gmdr * - 11 429 -8.7 -22.0 -27.2 -66.6 -70.6 -26.9 -73.7 N.S. N.S. N.S. 0.39 43 87 133
Hogar B - 10:1 1.36 -37.6 -6.2 -17.1 -66.8 -83.6 -16.8 -73.9 N.S. N.S. N.S. 085 C 1.78 16 12 158
Homex * + 6:11 072 48.60 -2.1 416 -6.6 -554 -59.5 -6.3 -64.9 9.28 10.51 6.77 143 X 6.70 1,229 1,756 336
Sare B +- 239 0.8 335 -19.0 -834 -884 -18.7 -86.9 2.04 1.84 410 024 C 3.07 68 258 379
Urbi * + 0.68 1578 -57 9.5 -17.0 -56.8 -69.7 -16.7 -66.0 7.11 7.00 5.55 1.00 X 5.89 1,160 1,414 976
G. financieros 1.2 7.6 8.8 -17.0 -229 9.1 -34.7 11.18 1.72 20,583
Compart O +- 0.6 32.15 -87 6.1 286 -31.7 -53.4 29.0 -46.3 0.00 0.00
Findep * +- 550 -1.8 158 -21.2 -73.0 -77.2 -209 -78.8 0.00 0.00
Gfinbur O +- 5.41 41.03 24 141 268 23.0 0.0 273 -3.2 24.58 0.00 0.00 2.95 9,266 3,000
Gfinter O - 2500 0.0 0.0 0.0 -74 -138 03 -27.1 8.91 0.00 0.00 1.89 445 236
Gfmulti O -- 6.29 -10.1 -15.0 -15.0 4.0 -150 -14.7 -18.2 N.S. 0.00 0.00 0.66 75 159
Gfnorte O + 2.08 23.44 4.0 125 -58 -48.0 -553 -5.5 -59.1 6.52 0.00 0.00 1.23 3,561 2,018
Invex O - 3525 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.3 -21.3 26.63 0.00 0.00 1.92 415 156
Ixegf O - 11.00 19 10.0 0.0 -28.1 -39.1 0.3 -43.4 N.S. 0.00 0.00 1.31 560 676
Sanmex B - 10:1 16.00 0.0 -18 -1.8 -19.6 -242 -1.5 -36.7 7.23 0.00 0.00 1.27 6,262 5,199
Valuegf O - 9.63 0.0 0.0 0.0 102 -37 0.3 -13.3 0.00 0.00 1.01 116 160
Total 18.11 18.21 6.91 2.04 6.57 257,592 312,215 0
Ipc 22,582.17 1.6 11.6 0.9 -289 -294 1.2 -44.0 14.89 15.24 6.82 2.24 6.68 212,464 255,334 0

NOTAS : B=Bursatilidad (+ Alta +- Media - Baja -Minima) / Adr = Ndmero de Adr’s por acciones mexicanas / IPC= Porcentaje de participacion del IPC / P$=Precio / /Un= Utilidad
Normalizada (Ut. Neta sin Repomo y Perd Camb.) / FV'= Firm Value (Valor de Mercado + Deuda Neta + Int. Min. x B/VL) / Valor de Mdo y Valor Emp. : Millones de dolares./ X :

Estimado oficial Ixe / C : Consenso del Mercado / T: Estimado por Tendencias.
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México: Cifras Diarias

Anexo II:

Cifras Econdmicas

13 Abril 14 Abril 15 Abril 16 Abril 17 Abril 20 Abril 21 Abril 22 Abril
Cetes 28d (%, Mercado Secundario) 6.1954 6.0634 6.0623 6.0685 5.9200 5.9938 5.8618 5.8004
TIIE 28d (%) 6.9150 6.8800 6.8400 6.7800 6.7250 6.4950 6.4400 6.4161
TIIE 91d (%) 6.6800 6.6750 6.6200 6.5600 6.5300 6.3550 6.3018 6.2600
Riesgo Pais México (EMBI+, puntos) 314 312 320 314 309 335 334 335
?ﬁfe"réaa‘zfgo()qe"e' venta, 13.11 13.08 13.16 13.04 13.10 133920 131900  13.17
México: Cifras Mensuales
Mar-08 Abr-08 May-08 Jun-08 Jul-08 Ago-08 Sep-08 Oct-08 Nov-08 Dic-08 Ene-09 Feb-09 Mar-09
Sector Real (Var. %
Anual)
Actividad Industrial -5.0 6.5 -0.7 -0.6 0.1 -1.8 -1.7 -2.1 -4.7 -5.9 -11.1 -13.2
Indicador Servicios 4.1 5.6 3.6 2.5 5.6 0.8 2.9 4.6 3.2 3.6 -0.1 -7.0
Ventas al Menudeo 0.5 7.3 3.4 16 2.9 0.1 -1.4 -1.1 26 -3.3 -4.6 6.5 8.6
IGAE -1.8 7.2 1.1 0.9 3.1 0.04 2.06 -0.67 2.3 2.4 -9.48
Inflacidn Anual (%) 4.25 4.55 4.95 5.26 5.39 5.57 5.47 5.78 6.23 6.53 6.28 6.20 6.04
Inf. Suby. Anual (%) 4.34 4.56 4.86 5.01 5.10 5.25 5.36 5.32 5.52 5.73 5.76 5.78 5.83
Cetes 28d (%, Prom. Mens) 7.43 7.44 7.44 7.56 7.93 8.18 8.17 7.74 7.43 8.02 7.59 7.12 7.03
Peso / Ddlar (Prom. Mens) 10.73 10.51 10.43 10.33 10.20 10.11 10.65 12.63 13.12 13.43 13.88 14.61 14.66
Reservas Int. 82,880.9 84,768.6 84,6359 85,663.0 78,135.1 80,687.5 83,552.7 77,135.6 83,396.1 85,273.7 83,630.9 80,060.6 79,004.5
Balanza Comercial 13,443  -1,033.9 47 2622  -1,187.1 -2,325.0 -2,902.1 -3,257.5 -2,832.5 -2,066.1 ~-1,557.5 -491.1 160.0
Exportaciones 25,127.4 27,089.9 26,025.6 26,398.1 27,575.6 25,787.5 25,118.7 24,464.2 20,402.3 18,686.5 15,231.5 16,122.1 18,714.3
Importaciones 23,783.0 28,123.8 26,020.9 26,135.8 28,762.7 28,112.6 28,020.9 27,721.7 23,2348 20,752.6 16,789.1 16,613.3 18,554.5
Remesas 2,117.6  2,188.4 2,371.2 2,264.1 2,186.6 2,097.4 2,113.3 2,636.6 1,747.2 1,776.0 1,571.7 1,803.36
Oferta y Demanda Agregada en México 2008 - 2009. Cifras Observadas y Esperadas.
2008 2009
I II III IV Anual I II III IV Anual
Oferta 4.00 4.47 3.32 0.46 3.02 -3.40 -3.47 177 1.54 175
Producto Interno Bruto 2.57 291 1.70 -1.72 1.33 -6.00 550 -3.90 0.00 -3.72
Importaciones 8.62 9.18 8.08 -6.67 8.09 4.52 o35 271 559 3.80
Demanda 4.00 4.47 3.32 0.46 3.02 -3.40 -3.47 L7 1.54 175
Consumo 2.56 2.45 1.91 -1.08 1.42 -2.28 -2.08 -1.45 0.65 -1.27
Privado 2.80 2.67 2.15 -1.3 1.54 -2.80 -2.51 175 0.65 -1.58
Pdblico 0.95 1.06 0.29 0.1 0.60 119 0.77 0.59 0.64 0.80
Formacion bruta de capital 2.98 8.35 8.06 0.6 4.94 -3.06 -0.76 011 742 0.99
Privada 2.86 9.97 5.65 -10.3 2.13 -8.77 591 -1.88 10.64 -2.08
Publica 3.61 1.40 17.31 30.45 15.76 27.86 23.29 6.98 1.40 11.41
Exportaciones 5.95 6.60 2.68 -8.8 1.39 -9.88 -7.30 -2.52 813 707

Los datos en italicas son estimados
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Sector Externo de México 2008 - 2009. Cifras Observadas y Esperadas.

2008 2009
I I 111 v Anual I I 11 v Anual
Cuenta Corriente 2,421 2,165  -4820  -6,119 -15,527 | -1,669.00 -1,461.81 -3,900.89 -5,426.46 -12,458.15
EX&ZT?;;%?aSe 70,258 79,513 78,481 63,553 291,807 | 50,068.12 55,950.57 58,676.13 64,887.36 229,582.19
mﬂg;acf'a"sn de 71,758 80,2280 84,896 71,709 308,644 | 52,956.81 56,121.80 58,456.86 63,286.66 229,822.12
Transferencias 5,858 6,941 6,504 6,163 25,468 | 5271.62 5854.96 5345.33 4,838.54 21,310.46
Cuenta de Capitales 8,380 2,462 1,344 8,773 20,961 | -2002.72 -1,084.47 5890.23 7,330.48 10,133.52
I"‘[’)‘Trr:'c‘g Extranjera 5,021 6,880 3,594 2,193 18,589 | 2846.12 3,298.54 3,780.28 5,130.07 15,055.01
g;"g;sr't"e’:aEXt’a"Jera 4,236 6,776 931  -5,782 5,137 | -4848.84 -4,383.01 2,109.94 2,200.41 -4,921.50
Los datos en italicas son estimados
Riesgo pais para paises seleccionados
México Brasil —— Argentina Peria —e— Global
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg
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Directorio

Sector

Teléfono

E-mail

IXE MEXICO ANALISIS (IXE)
Carlos Ponce Bustos

Carlos Alberto Gonzalez Tabares
Manuel Jiménez Zaldivar
Rodrigo Heredia Matarazzo
Raquel Moscoso Armendariz
Ana Paula Pedroni Quintanar
Patricio Rivera Torres Burillo
Christian Papayanopulos Garcia
Claudia Quirds Salinas

Astianax Cuanalo Dorantes
Laura Alejandra Rivas Sanchez
Daniel Sadnchez Uranga

IXE MEXICO ECONOMIA (IXE)
Manuel Guzman Moreno

Luis Arturo Flores Sanchez

Lucia Martin Rivero

Rosa Maria Negrete

IXE MEXICO DEUDA (IXE)
Judith Verdejo Sanjuan

Miguel Angel Aguayo Negrete
Manuel Martinez Correa

René Javier Robles Moctezuma
Michel Gélvez Bautista

Tania Abdul Massih Jacobo
Mario Alberto Jaimes Teran

ADMINISTRACION DE PORTAFOLIOS

Mario Alberto Sanchez
Diego Tarrats

VENTAS Y TRADING (IXE)
Luis Pietrini
Gilberto Cantu

Director General Adjunto / Analisis
Subdirector Analisis y Estrat. Bursatil
Telecomunicaciones y Medios
Siderurgico / Minero

Comercio / Quimico

Alimentos / Bebidas

Aeropuertos / Cemento

Vivienda / Construccion

Asistente

Subdirector Sistemas

Analista

Editor México

Economista en Jefe
Economista Senior
Analista

Asistente

Director de Andlisis de Deuda
Subdirector de Andlisis de Deuda
Analista

Analista

Analista Jr.

Analista Jr.

Analista Jr.

Subdirector de Operaciones
Trader

Director de Ventas Trading
Director de Trading

+5255 5268 9963
+5255 5268 9927
+5255 5004 1275
+5255 5268 9000 x 48029
+5255 5268 9000 x 48028
+5255 5268 9000 x 48499
+5255 5268 9000 x 48066
+5255 5268 9000 x 48227
+5255 5268 9000 x 48062
+5255 5268 9967
+5255 5268 9000 x 48061
+5255 5268 9000 x 48374

+5255 5268 9958

+5255 5268 9000 x 48024
+5255 5268 9000 x 48025
+5255 5268 9000 x 48069

+5255 5268 9803
+5255 5268 9804
+5255 5004 1175
+5255 5268 9810
+5255 5268 9811
+5255 5004 1405
+5255 5004 1340

+5255 5268 9913
+5255 5268 9914

+5255 5268 9737
+5255 5268 9738

cponce@ixe.com.mx
crgonzalez@ixe.com.mx
mjimenezza@ixe.com.mx
rheredia@ixe.com.mx
rmoscoso@ixe.com.mx
apedroni@ixe.com.mx
priveratorres@ixe.com.mx
cpapayan@ixe.com.mx
clquiros@ixe.com.mx
acuanalo@ixe.com.mx
larivas@ixe.com.mx

dsanchezur@ixe.com.mx

mguzman@ixe.com.mx
Ifloressa@ixe.com.mx

Imartin@ixe.com.mx
ronegrete@ixe.com.mx

jverdejo@ixe.com.mx
maguayo@ixe.com.mx
mfmartinez@ixe.com.mx
rirobles@ixe.com.mx
mgalvez@ixe.com.mx
tabdulmassih@ixe.com.mx
mjaimes@ixe.com.mx

mariosanchez@ixe.com.mx
dtarrats@ixe.com.mx

Ipietrini@ixe.com.mx

gcantu@ixe.com.mx
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