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/Economia Internacional

El Fed decidié dejar la tasa fed funds en 5.25%, tal como se esperaba, pero
+ dentro del comunicado el Fed reconoce que la inflacion subyacente PCE se ha
/ moderado.......

/Economia Nacional

La actividad econ6mica da sefiales de una recuperacién moderada, el IGAE registré
/ una tasa anual de crecimiento de 3.2% en abril...

,.-""'Mercado de Dinero

/ Mercados financieros estadounidenses con alto grado de volatilidad durante la
/ semana...cooperan ademas de datos econdémicos, incertidumbre y expectativas
/ relacionadas...

/ Andlisis de Mercados

Se mantiene la volatilidad en los movimientos de corto plazo de los mercados accionarios.
/ Técnicamente, se ve probable que continde pero sin poner en riesgo a la tendencia positiva de
/' largo plazo.

Fundamental

/ Gmeéxico, Alfa, Ica, Ara.
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Comentario Econdmico Internacional

Dentro del comunicado del Fed, se observaron algunos cambios respecto al comunicado
anterior, pues en primera instancia los miembros del Fed reconocieron que la inflacion
PCE subyacente se ha moderado en meses recientes, prueba de ello fue el dato anual de
la inflacién PCE subyacente que se ubicé en 1.9%.

Comentario Econdmico Nacional

Después de un avance de 4.8% en el 2006, el ritmo de crecimiento de la actividad
econdmica se moder6 de forma importante durante los primeros tres meses del afio, con
lo que el PIB registré un crecimiento anual de sélo 2.6% en el periodo. Hasta ahora, con
las cifras que ya se conocen del segundo trimestre del afio, las sefiales apuntan a que ha
iniciado una ligera recuperacion, la cual se materializo en la cifra del IGAE de abril.

Comentario Mercado de Dinero

Mercados financieros estadounidenses con alto grado de volatilidad durante la
semana...cooperan ademas de datos econdmicos, incertidumbre y expectativas
relacionadas...

En México las tasas de interés se enfrentan al acostumbrado cierre de mes y de
semestre, aunado a una serie de factores internos y externos...

Nerviosismo y duda en los mercados mundiales...habrd que esperar a ver mas datos
econémicos y eventos que pudiesen dar alguna luz de la tendencia...

Comentario Mercado Accionario

Los mercados accionarios del mundo se encuentran en un periodo de pausa dentro de la
tendencia positiva de largo plazo, derivado de varios factores econémicos, y de mercado,
que han elevado la incertidumbre y la volatilidad de las bolsas en las Ultimas semanas.

Lo anterior ha provocado que junio sea el segundo mes en el afio en que una buena parte
de los indices del mundo, principalmente los desarrollados, registren un balance negativo.
El primero fue febrero, en el que casi todas las bolsas retrocedieron por la incertidumbre
que genero la caida abrupta en el mercado accionario de China.

Con todo y el retroceso, no obstante, el balance en lo que va del afio sigue siendo
positivo, y liderado por indices emergentes, como ha venido sucediendo desde que
comenzo la tendencia al alza en lo mercados accionarios en los primeros meses de 2003.

Comentario Fundamental

< GMEXICO resuelve huelga en Peru.

% ALFA adquiere planta en China para Nemak.

% Perspectivas del consumo para el segundo semestre del afio.

% ICA: Nuevo precio objetivo y gana concurso por US$625 millones.

% ARA contrata deuda para fortalecer crecimiento a futuro.
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Indecision en los Mercados

Opinamos que...

...las Ultimas semanas se han caracterizado por una mayor volatilidad en los mercados financieros —
tanto las tasas de interés, como las acciones, las monedas o los commaodities, han sufrido constantes y
rapidas alzas y bajas de precio, y de magnitudes que resultan relativamente mayores a lo esperado.
Ademas, no todos los movimientos de los mercados han sido coherentes entre si. La razén, como casi
siempre sucede, es la mezcla de factores que estan incidiendo en las decisiones de los operadores e
inversionistas en los mercados.

Por un lado, tenemos al petréleo, cuyo precio ha permanecido alto respondiendo en buena medida a los
eventos en Nigeria, que unas veces son episodios de violencia y otras son por amenazas de huelga, pero
siempre apuntan al riesgo de menor produccion de crudo ligero. Por otra parte, no deja de influir el bajo
nivel de produccién de OPEP, que cada vez estda mas cerca de alcanzar el recorte completo de 1.7
millones de barriles acordado en diciembre pasado. Los inventarios de EU son un factor importante cada
semana, pero lo importante es que, aunque los stocks de crudo se encuentran en niveles récord de los
ultimos nueve afos, los de gasolina y combustible de calefaccién siguen por debajo de los niveles del
afio pasado en estas mismas fechas. Asimismo, las descomposturas y mantenimiento en refinerias, que
influyen en la produccién de gasolina, también presionan el precio del crudo. Iran, intermitentemente en
el radar desde hace tiempo, no dejara de ser un riesgo para el petréleo mientras persista su conflicto con
Occidente por sus intenciones nucleares. Y, adicionalmente, el mercado de crudo se prepara ya para la
temporada de huracanes en el Atlantico, en la que este afio se esperan, por lo menos, de tres a cinco
tormentas mayores. Al final, el precio del petroleo tiene implicaciones para las expectativas de inflaciéon y
las tasas de interés, asi como para las utilidades de las empresas petroleras que cotizan en las bolsas,
por lo que afecta a ambos mercados.
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Otro factor de impacto reciente son dos fondos de cobertura de la correduria Bear Stearns que sufrieron
pérdidas de mas de 20%, como resultado de una serie de inversiones en instrumentos hipotecarios de
alto riesgo que resultaron malas. Los fondos no son de los mas grandes, y Bear Stearns ha estado
negociando su rescate, de manera que, por si solos, no representan un riesgo para la industria
financiera. Sin embargo, son los primeros fondos que tienen problemas provenientes del mercado
residencial, y resulta inevitable que muchos consideren la posibilidad de que haya otros fondos de este
tipo en situacion similar y que, todos juntos, si representen un riesgo importante para todo el sistema y
para la economia. Este problema seria realmente grave para los mercados vy, la sola posibilidad de que
suceda, ha provocado un incremento en las tasas de interés, especialmente en las de los bonos
hipotecarios y corporativos de mayor riesgo, asi como la baja en el precio de las acciones de empresas
financieras e hipotecarias.
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En Asia, las politicas de China son otro factor de incertidumbre. En su afan por enfriar una posible
burbuja en el mercado accionario, las autoridades han estado modificando diversas politicas de crédito e
inversion, afectando la percepcién de los mercados chinos, por un lado, pero también la percepcion del
crecimiento de la economia. Las medidas que se han adoptado, en general, han sido restrictivas, y ha
aumentado la posibilidad de una desaceleracién econémica mas rapida y fuerte, con implicaciones para
el mundo entero. Un menor crecimiento de China significaria menor demanda por commodities, entre
ellas el petrdleo, por instrumentos de tasa de interés, y por los productos de una gran cantidad de
empresas que cotizan en las bolsas — China tiene la capacidad de afectar a todos los mercados
financieros.
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Ademas de China, otros paises han cobrado relevancia para los mercados mundiales. Las politicas
monetarias de la Unién Monetaria Europea, Japon, Inglaterra, Australia, Canada, Nueva Zelanda, entre
otros, estan permanentemente en la mira de analistas, operadores e inversionistas, quienes comparan
las distintas tasas de interés y tipos de cambio para decidir donde invertir los recursos. Los paises
ganadores son aquellos cuyas tasas de interés estan altas o subiendo, mientras que sus monedas se
estan revaluando o estén estables.
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También es muy importante para el comportamiento de los mercados el cambio que ha ocurrido en las
expectativas de acciones por parte del Fed. Hasta hace apenas unas semanas, los mercados de deuda
incorporaban en los precios de los bonos la posibilidad de, por lo menos, una baja en la tasa de interés
de referencia fed funds durante este afio. Sin embargo, las cifras econdmicas de EU, junto con las
sefiales enviadas por miembros del Fed en diversas ocasiones, y la tendencia al alza de las tasas en el
resto del mundo, han terminado por convencer a los mercados de que la tasa de fed funds — la base para
todas las demas tasas de interés americanas y muchas del mundo — probablemente no bajaran. En el
otro extremo, han habido dias en los que el mercado de bonos ha descontado inclusive un incremento en
la tasa como proximo movimiento. Esto ha sido un cambio de percepcion y expectativa muy radical e
importante que ha afectado a todos los mercados financieros, ya que la tasa de interés, al final de
cuentas, no es otra cosa que el costo del dinero, y éste se ha incrementado.

Fed Funds, Evolucién Futuro Diciembre 2007 Curva de Futuros de Fed Funds
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Las cifras econdmicas que se reportan diariamente también son un factor de incertidumbre en las
condiciones actuales, de cambio en la percepcion del crecimiento econdomico mundial. Hasta hace poco
tiempo, la expectativa era de un crecimiento menor en EU, que contribuiria a la desaceleracion de la
actividad global durante 2007. Sin embargo, aunque los datos si reflejan hasta ahora un crecimiento
menor al del afio pasado, la expansion global sigue avanzando a un ritmo mayor al esperado, gracias al
crecimiento de la demanda interna en Europa, Japén y Asia. Y, junto con el crecimiento, también han
empezado a surgir posibles presiones inflacionarias en todo el mundo, que se estan combatiendo con
alzas en las tasas de interés. Estas presiones, en realidad, no debieran ser una sorpresa, si
consideramos que el ciclo de 20 afios de baja en la inflacion y en las tasas de interés parece haber
tocado fondo en 2004, cuando la economia global pas6 por un periodo critico de susto, ya que se
considero real la posibilidad de que las economias cayeran en deflacion. Las expectativas econdmicas
son la base principal para la determinacién de las tendencias de los mercados financieros.
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PIB Mundial (FMI)
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La cantidad de dinero disponible para invertir es clave — la liquidez abundante favorece el alza de los
precios de los activos financieros, y ésta ha sido la condicién en los Gltimos afios. Sin embargo, el alza de
las tasas de interés, asi como el crecimiento de la demanda interna de los paises de Europa y Asia, han
reducido la cantidad de dinero disponible, al canalizarlo hacia la compra de bonos gubernamentales y
hacia el consumo, y aunque sigue siendo excesiva, la liquidez es otro de los factores que esta incidiendo
en los mercados.

Indicador de Liquidez Global VIX (Indicador de aversion al riesgo)
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Finalmente, los mercados financieros no hacen sino responder a las expectativas de los operadores e
inversionistas, y estas expectativas se van formando, y transformando, dia con dia con los datos
econémicos y los reportes y condiciones de otras variables del mercado. En épocas de cambio, como la
actual, lo normal es recibir cifras y reportes que muchas veces resultan sorpresivos y mixtos, porque
apuntan en direcciones distintas y con mayor intensidad. Aumenta, entonces, la percepcién de
incertidumbre y, con ello, la volatilidad en los mercados y la aversién al riesgo.

Al final de cuentas, sin embargo, lo que no debemos perder de vista entre tantos arboles, es que el
crecimiento econémico, de EU y del mundo, es mas sélido de lo esperado. Por otro lado, las presiones
inflacionarias existen, como resultado del crecimiento mismo, pero permanecen contenidas, de manera
que las tasas de interés, aunque sigan con tendencia al alza, tendran que subir relativamente poco.
Adicionalmente, persiste el exceso de liquidez, si bien en menor medida que antes.

Todo esto es una combinacion que sigue favoreciendo a los instrumentos financieros de riesgo,
especialmente las bolsas y los mercados emergentes, que deberan retomar sus tendencias ascendentes
en el corto o mediano plazo, después del periodo actual de indecision.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Est4 semana estuvo cargada de informacion en EU, y entre otras cosas se dio a conocer la decision del
Fed que dejo la tasa fed funds en 5.25%, tal como lo esperaban la mayoria de los participantes en la
economia. Dentro del comunicado del Fed, se observaron algunos cambios respecto al comunicado
anterior, pues en primera instancia los miembros del Fed reconocieron que la inflacién PCE subyacente
se ha moderado en meses recientes, cuando en el comunicado anterior la frase era que la inflacién PCE
subyacente permanecia en niveles elevados. Sin embargo, dejaron claro que adn no estan satisfechos,
pues requieren de una clara y sostenida tendencia a la baja en la inflacién. Es asi como el discurso se
acercé mas a un tono agresivo que neutral y de esta manera el bono de 10 afios subié de 5.09% a
5.12% inmediatamente después del comunicado.

Por el lado del crecimiento, no hubo grandes sorpresas, ya que reiteraron, como en el comunicado
anterior, que esperan un crecimiento moderado en la economia para los siguientes trimestres.

Posteriormente se dio a conocer la inflacion PCE subyacente de mayo, en donde el dato anual se ubic6
en 1.9%, dentro del rango de tolerancia del Fed.

Por otro lado, esta semana tuvimos datos mixtos en la economia, y fue en particular el reporte de bienes
duraderos que vino a poner en tela de juicio la recuperacién. El malestar que causé el reporte de bienes
duraderos, se sumoé a los problemas del sector residencial por el lado de construccién y de ventas y a
otros factores negativos como los precios récord de la gasolina, que han jugado un papel importante
dentro de la confianza del consumidor. La confianza, por su parte, mostré un deterioro en el mes de
junio y suelen ser datos de gran importancia pues es un aproximado del consumo futuro. Todos estos
factores en conjunto provocaron un cambio en los futuros de los fed funds que nuevamente incorporan
una muy pequefia probabilidad de baja para el préximo movimiento.

Indicadores Econémicos

Inventarios / Ventas de casas existentes
Las ventas de casas existentes descendieron
0.3% en mayo, que representa un ritmo de 5.99
millones de unidades, ligeramente arriba de las
5.98 millones de unidades que esperaban lo
analistas. Por otro lado los inventarios, siguen
siendo la mayor preocupacion, ya que registraron
un crecimiento de 5% en este mes, lo que
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En el mes de mayo, la venta de casas nuevas
disminuy6 1.6%, a un ritmo de 915,000 unidades,
frente a 930,000 unidades en abril. El precio
medio presentd un incremento de 1.5%,
ubicandose en $236,100 ddlares.

Los inventarios cayeron 1.1% a un ritmo de
536,000 unidades contra 542,000 unidades del
mes anterior.

En el otofio pasado algunos analistas esperaban
Ver una correccién en la primavera, que suele ser
la mejor temporada de ventas. Sin embargo, no
se observd ninguna mejoria para este sector y
lejos de mejorar sigue causando preocupaciones
pues se teme que tenga consecuencia en el
consumo.

Confianza del Consumidor (Conference Board)
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El Conference Board publicé la confianza del
consumidor para el mes de junio. Esta cayé mas
de lo esperado y descendi6 al nivel mas bajo en
los dltimos 10 meses, ubicandose en 103.9, por
debajo de 108.5 del mes anterior.

Ambos indices, tanto el de situacién presente
como el de expectativas, bajaron respecto al mes
anterior ya que la mayoria percibe debilidad en
las condiciones laborales y en los negocios.

El dato final de junio de confianza del
consumidor, publicado por la Universidad de
Michigan fue de 85.3 ligeramente arriba del
pronéstico de 84.

Chicago PMI
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El Chicago PMI alcanzd en el mes de junio un
nivel de 60.2 menor a 61.7 del mes de mayo,
pero superd la expectativa de los analistas,
ademas de estar por arriba de 50, lo que significa
expansion en el sector manufacturero. Los
subindices de produccién, 6rdenes nuevas y
empleo disminuyeron respecto al mes anterior,
pero todos se encuentran por arriba de 50.

Otra buena noticia en el sector, fue el indice
manufacturero de Richmond, que subi6 a 4,
cuando el mes pasado se ubicaba en —10. Esta
es la primer cifra positiva en lo que va del afo,
gue sugiere expansién. Los subindices de
O0rdenes nuevas, envios y empleo mostraron
mejoria.
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Bienes duraderos de capital civil ex aeronaves
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Las o6rdenes de bienes duraderos cayeron 2.8%,
en mayo, cuando los analistas proyectaban una
caida de 1%. En gran parte esta baja se debi6 a
la caida de 22.7% en los pedidos de aeronaves
civiles. Al excluir el transporte los pedidos de
bienes duraderos presentaron un declive de 1%.

La categoria de bienes de capital civil que
excluyen aeronaves, el aproximado del gasto
empresarial, diminuyé 3%, rebasando Ia
expectativa de una baja de 0.1% que esperaban
la mayoria de los analistas. Esto fue
desconcertante y no se hicieron esperar los
comentarios sobre la salud de la economia.

El reporte resultdé decepcionante; sin embargo,
no se espera que cambie la vision que se tiene
de la economia y hay que tomar en cuenta que
este reporte suele ser volatil.

PIB Trimestral

(cambio trimestral)
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Los datos finales del PIB indican un crecimiento
de 0.7% en el primer trimestre de 2007,
ligeramente mayor al dato preliminar que
mostraba un crecimiento de 0.6%, pero por
debajo de las expectativas del mercado de 0.8%.

Las empresas recortaron sus inventarios en
$4,200 millones de dolares durante el primer
trimestre. Aln asi, el gasto en consumo sigue
siendo fuerte, y presentd un crecimiento de
4.2%. Mientras que la inflacion PCE fue de 2.4%.

Para el segundo trimestre, se espera un rebote
importante de la actividad.

Inflacién PCE, Total y Subyacente
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En mayo, la inflacién subyacente PCE registré un
crecimiento de 0.1%, en linea con lo esperado.
El dato anual se ubicé en 1.9%, que es la menor
inflacion anual desde marzo de 2004, ademas de
estar dentro del rango de tolerancia del Fed. Esto
da un respiro al Fed pues en buena medida se
estan viendo resultados deseados.

La inflacion total crecid 0.5%, por arriba del alza
de 0.3% de abril. El dato anual alcanzé un
crecimiento de 2.3%.

Mientras tanto el ingreso personal y el consumo
crecieron 0.4% y 0.5% respectivamente por
debajo de lo estimado. Aln asi, las cifras siguen
siendo positivas y sugieren solidez del consumo.

J. Baca
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Comentario Econdmico Nacional

Después de un avance de 4.8% en el 2006, el ritmo de crecimiento de la actividad econémica se moderé
de forma importante durante los primeros tres meses del afio, con lo que el PIB registr6 un crecimiento
anual de solo 2.6% en el periodo. Hasta ahora, con las cifras que ya se conocen del segundo trimestre
del afio, las sefiales apuntan a que ha iniciado una ligera recuperacion, la cual se materializ6 en la cifra
del IGAE de abril.

El IGAE (Indicador Global de la Actividad Econ6mica) que es una buena aproximacién del
comportamiento del PIB mensual, registré un crecimiento anual de 3.2% en el cuarto mes del afio. Con
cifras desestacionalizadas, el incremento del IGAE respecto al mes inmediato anterior fue de 0.76%.

Indicador Global de la Actividad
Econdmica (Crecimiento anual)
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En abril, el crecimiento del IGAE fue producto de una expansién anual de 5.2% en el sector agropecuario,
gue se da después de un avance de apenas 0.2% en los primeros tres meses del afio. Cabe destacar, sin
embargo, que este sector se caracteriza por su volatilidad.

Por su parte, como ya se habia reportado hace unos dias, el sector industrial crecié a una tasa anual de
1.5% en abiril, resultado que muestra una mejoria respecto al 0.5% observado durante el primer trimestre
del afo. Este sector empezd a debilitarse de forma notable desde diciembre del 2006, tendencia que
continué durante los primeros tres meses de este afio. La desaceleracion fue especialmente evidente en
la industria manufacturera, aunque no fue exclusiva de esta ultima.

Una de las razones principales atras de la debilidad de la industria manufacturera, es el comportamiento
del sector automotriz. Este, fue desacelerando su ritmo de avance, y en los primeros tres meses del
2007, tanto la produccion como la exportacién de vehiculos, registraron tasas de crecimiento anuales
negativas. Sin embargo, en las cifras que ya se conocen referentes al segundo trimestre, empiezan a
vislumbrarse sefiales de mejoria. De acuerdo con datos de la AMIA; en el caso de abril, la produccién de
vehiculos creci6 a una tasa anual de 10.8%, mientras que en mayo, el avance fue de 3.2%, ademas de
gue se registrd un crecimiento anual de 6.7% en las exportaciones de autos, después de varios meses de
caidas.
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En lo que se refiere al resto de componentes del sector industrial, destaca que el crecimiento de la
construccion se fue moderando de forma notable desde febrero de este afio, y el crecimiento anual en
abril fue de s6lo 0.8%, después de un avance de 6.9% durante el 2006.

Finalmente, en cuanto al otro sector que conforma al IGAE, el sector servicios, se observé un avance
anual de 3.8% en el cuarto mes del afo, lo cual muestra un comportamiento muy similar al 3.7%
reportado durante el primer trimestre. La tasa de expansién es inferior al crecimiento de 4.9% registrado
durante el 2006, pero muestra que este sector ha logrado seguir creciendo a un buen ritmo a pesar de la
desaceleracion que se registré en otros sectores como el industrial.

En conclusidn, las cifras publicadas recientemente muestran una recuperacion de la actividad econémica,
la que sin embargo, se da a un ritmo moderado. Mantenemos nuestra estimacion de un crecimiento anual
del PIB de 3.3% durante el segundo trimestre, y de 3.4% para todo el afio.

K.Goya
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Principales Variables Econdmicas 2003 — 2007

MEXICO al 29 de June de 2007
CONCEPTO 2004 2005 2006 2007
Il IV Anual | 1l LI} \2 Anual | 1l LI} \2 Anual | 1l
PIB Real (mdp de 1993) 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,330 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,793,600 1,851,650 1,802,904 1,900,890 1,837,261 1,839,405 Ago 16
Variacién % anual 45 4.8 4.2 2.4 3.2 31 25 2.8 55 4.9 4.5 4.3 4.8 2.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -1,2842 -4341.1 -6,690.0 -2,499.0 -46.5 -356.7 -2,006.2 -4,908.4 872.7 6938 -1,177.8 -2,2416 -1,8529 -2,758.2 Ago 30
Cuenta de Capital -2,460.8 96984 11930.0 26324 -87.3 10012 9239.0 12,7853 -872.8 10,987.1 -10,695.4 959.6 3785 4,762.6
CONCEPTO 2005 : 2006 : 2007
Nov Dic Jun Jul | Ago | Sep | Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 2.7 7.1 6.0 5.4 5.0 4.4 4.7 16 15 0.1 -0.1 15 16e/
IGAE (var.% anual)) 2.52 241 7.08 4.94 4.15 4.08 5.09 4.42 3.29 2.78 2.62 1.94 3.20 Jul 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -3.8 -3.8 115 9.2 10.6 6.5 7.0 6.3 31 4.0 2.7 45 31 Jul 23
Ventas al Menudeo (var.% anual) 0.6 1.9 4.2 2.8 2.9 1.2 17 25 13 2.3 1.9 2.8 0.7
ANTAD (var.% anual) 8.3 8.6 153 12.3 143 13.0 113 143 125 6.9 10.0 115 6.2 7.1
Indice de Precios al Consumidor 115591 116.301 117.059 117.380 117.979 119.170 119.691 120.319 121.015 121.640 121980 122.244 122.171 121.575 Jul 9
Variacién % mensual 0.72 0.61 0.09 0.27 0.51 1.01 0.44 0.52 0.58 0.52 0.28 0.22 -0.06 -0.49 0.11e/
Variacion % anual 2.91 3.33 3.18 3.06 3.47 4.09 4.29 4.09 4.05 3.98 411 421 3.99 3.95
Acumulado 2.70 3.33 0.65 0.93 1.44 2.47 291 3.45 4.05 0.52 0.80 1.02 0.96 0.46
Indice de Precios Productor 111125 111.668 118.805 119.078 119.801 119.746 119.487 119.349 119.826 119.739 120.545 121.499 121912 120.953 Jul 9
Variacién % mensual 0.05 0.49 1.07 0.23 0.61 -0.05 -0.22 -0.12 0.40 -0.07 0.67 0.79 0.34 -0.79
Variacién % anual 224 3.37 8.58 8.20 8.65 8.03 7.57 7.40 7.31 6.11 6.53 6.42 5.04 2.90
Acumulado 2.86 3.37 6.39 6.64 7.28 7.23 7.00 6.88 7.31 -0.07 0.60 1.40 1.74 0.94
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.6903 10.6201 11.3864 11.0268 10.8739 10.9722 10.9201 10.8948 10.8650 10.9344 10.9880 11.1250 10.9924 10.8301 10.8367
Délar 48 horas (spot) */ 10.6660 10.6303 11.3993 10.9800 10.8774 10.9818 10.8974 10.9215 10.8481 10.9590 11.0024 11.1119 10.9784 10.8173 10.8326
Cetes 28 dias (%) */ 8.71 8.22 7.02 7.03 7.03 7.06 7.05 7.04 7.04 7.04 7.04 7.04 7.01 7.24 7.20
Cetes 91 dias (%) */ 8.76 8.20 7.33 7.18 7.17 7.18 7.21 7.16 7.16 7.19 7.19 7.21 7.15 7.41 7.38
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 6.38 5.89 5.08 4.95 497 4.89 4.92 4.94 4.82 4.83 4.82 4.92 4.86 4.92 5.01
IPyC (Bolsa Mexicana de Valores) 16,830.96 17,802.71 19,147.17 20,095.93 21,049.35 21,937.11 23,046.95 24,962.01 26,448.32 27,561.49 26,638.95 28,747.69 28,996.71 31,398.96 31,151.05
Tasa de Desempleo 2.99 2.84 3.32 3.95 4.03 3.98 4.02 3.58 3.47 3.96 4.02 4.01 3.60 3.23 Jul 20
Base Monetaria (var.% anual) 11.0 11.7 175 16.9 18.8 175 16.4 20.9 18.4 15.6 15.4 16.1 12.0 13.7 Jul 31
Mla (variacién % anual) 124 15.0 183 20.2 17.0 17.2 155 16.3 14.1 12.2 11.0 11.3 9.1 8.6
M4a (variacién % anual) 16.7 14.6 12.7 11.6 10.2 10.3 9.4 104 12.8 11.8 111 10.7 9.1 12.2
Balanza comercial (mdd) -1,456.5 -1,207.6 -365.8 -319.4 -784.1 -1,350.3 -1,228.0 -15716 -1,1264 -1,709.4 -513.7 -416.6 -728.5 -848.2 Jul 10
Exportaciones (mdd) 20,224.0 19,393.7 21,2915 19,8757 22,8255 20,6283 22,6839 21,4964 20,156.3 18988.6 19,5104 21,6435 21,1284 23,848.0
Importaciones (mdd) 21,680.6 20,601.3 21,657.4 20,195.1 23,609.5 21,978.6 23,9120 23,0679 21,282.7 20,698.0 20,024.1 22,059.6 21,856.9 24,696.2
Reservas Internacionales (mdd) 66,998 68,669 78,743 77,624 65,866 67,303 68,765 69,542 67,680 67,807 68,976 69,196 69,505 69,509 Jul 3
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
ESTADOS UNIDOS al 29 de June de 2007
2004 2005 2006 2007
11} \% Anual | I 1l [\ Anual | 1l 1] |\ Anual | 1l
PIB Real (mmd de 1996) 11,799.4 11,9703 11,7125 12,173.2 12,346.1 125735 12,730.5 124558 13,008.4 13,197.3 13,322.6 13,458.2 13,246.6 13,620.2 Jul 27
Variacion % 4.0 33 3.9 3.8 33 4.1 1.7 3.2 5.6 2.6 2.0 25 3.3 0.7
Consumo (mmd de 1996) 8,265.0 84148 82115 8519.7 86746 88473 89278 87424 9,079.2 92281 9,346.7 94218 92689 9,601.0 Jul 27
Variacion % 3.9 4.3 3.9 2.7 4.2 3.9 0.8 35 4.8 2.6 2.8 4.2 3.2 4.2
Costos Laborales (variacion %) 4.1 5.0 0.7 0.8 -0.3 29 29 2.0 8.8 -2.6 1.2 6.2 3.1 0.7
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.9 0.7 0.9 0.6 0.7 0.8 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8
CONCEPTO 2005 2006 2007
Nov Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.3 0.1 -0.2 -0.3 0.4 -0.1 0.7 0.3 -0.3 -0.5 0.6 -0.3 0.3 Jul 19
ISM Manufacturing (indice) 57.3 55.6 53.8 54.7 54.3 52.7 515 49.9 51.4 49.3 52.3 50.9 54.7 550 55.0e/
Produccién Industrial (% mensual) 11 0.8 0.9 0.4 0.2 -0.3 -0.2 -0.4 0.8 -0.7 0.81 -0.27 0.4 0.0 Jul 17
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.8 0.4 -0.5 13 0.1 -0.6 0.0 0.3 11 0.0 0.5 1.0 -0.2 14 0.3el
Precios al Consumidor 197.8 197.7 202.3 203.2 203.7 202.7 201.7 201.7 202.8 203.153 203.906 203.146 205.999 207.387 Jul 18
Variacién % mensual -0.7 -0.1 0.2 0.4 0.2 -0.5 -0.5 0.0 0.45 0.17 0.37 0.61 0.42 0.70
Variacién % anual 35 34 4.3 4.1 3.8 21 13 20 25 21 24 2.8 2.6 2.7
CORE 202.5 202.8 206.0 206.4 206.9 207.4 207.6 207.7 208.1 208.6 209.1 209.3 209.6 209.9
Variacién % mensual 0.2 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1 0.2 0.1
Variacién % anual 21 2.2 2.6 2.7 2.8 29 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 25 23 2.2
Precios Productor 159.0 160.0 161.7 161.5 161.9 160.2 157.3 160.2 161.6 160.6 162.7 164.3 165.5 167.0 Jul 17
Variacién % mensual -0.4 0.6 0.6 -0.1 0.2 -11 -1.8 18 0.9 -0.6 13 1.0 0.7 0.9
Variacién % anual 4.5 5.6 4.9 4.2 37 3.7 -1.6 0.9 11 0.2 25 3.2 3.2 4.1
CORE 157.4 156.8 159.0 158.1 159.1 159.1 158.4 159.7 160.0 160.3 160.9 160.9 160.9 161.2
Variacién % mensual 0.2 0.1 0.1 -0.6 0.6 0.0 -0.4 0.8 0.2 0.2 0.4 0.0 0.0 0.2
Variacién % anual 1.9 1.9 1.9 13 0.9 1.2 0.6 18 2.0 1.8 1.8 1.7 15 1.6
Libor 3 meses 4.42 4.53 5.48 5.46 5.39 5.37 5.37 5.37 5.36 5.36 5.34 5.35 5.35 5.36 5.36
TBs 3 meses 3.88 3.89 4.79 4.95 4.96 4.81 4.92 4.94 4.85 4.98 5.03 4.94 4.87 4.73 4.80
Bonos 10 afios 4.54 4.47 5.11 5.09 4.88 4.72 4.73 4.60 4.56 4.76 4.72 4.56 4.69 4.89 5.03
Bonos 30 afios 4.70 4.54 5.15 5.13 5.00 4.85 4.85 4.69 4.68 4.85 4.82 4.72 4.87 5.01 5.13
Fondos Federales 4.00 4.16 4.99 5.24 5.25 5.25 5.25 5.25 5.24 5.25 5.26 5.26 5.25 5.25 5.25
Dow Jones 10,805.87 10,717.50 11,150.22 11,185.68 11,381.15 11,679.07 12,080.73 12,221.93 12,463.15 12,621.61 12,267.19 12,354.35 13,062.91 13,627.64 13,408.62
Nasdaq 2,232.82 2,205.32 2,172.09 2,091.47 2,183.75 2,258.43 2,366.71 2,431.77 241529 2,463.93 2416.13 2421.64 2525.09 2,604.47 2,603.23
Standard & Poor's 500 1,249.48 1,248.29 1,270.21 1,276.66 1,303.82 1,335.85 1,377.94 1,400.65 141829 143825 1,406.67 142086 1,48235 1,530.62 1,503.35
Euro (dls. por Euro) 1.1786 1.1830 1.2712 1.2750 1.2857 1.2671 1.2689 1.3194 1.3170 1.2939 1.3190 1.3304 1.3613 1.3438 1.3498
Yen por délar 119.51 117.48 114.63 114.43 117.13 117.94 118.01 116.28 118.88 121.49 118.54 118.04 119.55 121.64 123.39
Salario por Hora (dls.) 16.31 16.37 16.73 16.79 16.84 16.88 16.94 16.99 17.07 17.10 17.16 17.21 17.24 17.30

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.

29 de Junio 2007

12



Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

S BANORTE

Grupo Financiero Banorte

Calendario de Informacién: Junio — Julio 2007
México

25 Junio 26 Junio | 27 Junio 28 Junio 29 Junio

Balanza Comercial IGAE (Abr.) Finanzas Publicas
(May. Prel) (May.)
2 Julio 3 Julio | 4 Julio 5 Julio 6 Julio
Confianza
Consumidor (Jun.)
9 Julio 10 Julio | 11 Julio 12 Julio 13 Julio
INPC (Jun.) Balanza Comercial Produccién Industrial
Inversion Fija Bruta (May. Final.) (May.)
(Abr.)
14 Julio 15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio

Estados Unidos

25 Junio 26 Junio | 27 Junio 28 Junio 29 Junio

Venta de Casas
Existentes (Abr.)

2 Julio

ISM Manufacturero
(Jun.)

9 Julio

Crédito al Consumo
(May.)

14 Julio

Indice Mfg. Richmond
(Jun.)

Venta Casas Nuevas
(Abr.)

Confianza Consumidor
Conference Board
Jun.

3 Julio

Venta Casas
Pendientes (May.)
Ordenes a Fabricas

(May.)

10 Julio

Inventarios Mayoristas
(May.)

15 Julio

Bienes Duraderos
(May.)

4 Julio

11 Julio

16 Julio

Indice Manufacturero
Nueva York (Jul.)

PIB (Final 1 T.)
Reunion FOMC

5 Julio

ISM no Manufacturero
(Jun.)

12 Julio

Balanza Comercial
(May.)

17 Julio

PPI (Jun.)
Produccién Industrial
(Jun.)

Reporte del Ingreso
(May.)

6 Julio

Reporte de Empleo
(Jun.)

13 Julio

Precios Importaciones
(Jun.)

Ventas al Menudeo
(Jun.)

Confianza
Consumidor
U.Michigan (Jun. Prel)

18 Julio

CPI (Jun.)
Inicio de Construccién
(Jun.)

El Banco de México publica cada mércoles informacién semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacién y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (delares por onza) 650.90 654.05 656.95 663.50 628.90 600.25
Plata NY (dolares por onza) 12.52 13.14 13.42 13.39 12.81 11.01
Cobre (centavos de dolar por libra) 345.35 338.55 339.35 314.35 288.00 346.25
ZiNC (dslares por tonelada) 3,320.0 3525.0 3,6855 3,2805 4,310.0 3,260.0
Petroéleo (dls. por barril)
Brent Ligero 73.27 72.31 68.83 69.02 58.51 73.70
West Texas Intermediate 70.68 69.14 64.01 65.87 60.53 73.93
Olmeca 72.81 71.55 67.55 68.54 59.78 73.50
Istmo 67.39 66.11 62.25 63.24 55.24 67.92
Maya 59.76 59.84 55.48 53.60 46.84 56.49
Mezcla 64.08 61.29 56.46 55.25 48.58 58.60
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 8.250 8.250 8.250 8.250 8.250 8.250
Libor 3 meses 5.360 5.360 5.360 5.350 5.360 5.481
Libor 6 meses 5.386 5.390 5.385 5.330 5.367 5.589
Cds. 30 dias 5.295 5.320 5.295 5.285 5.270 5.285
Cds. 90 dias 5.280 5.285 5.280 5.280 5.275 5.295
Cds. 180 dias 5.355 5.345 5.345 5.290 5.290 5.580
Treasury Bills 3 meses 4.802 4.708 4,731 5.028 4.988 4.976
Treasury Bills 6 meses 4.935 4,945 4.947 5.063 5.094 5.230
Treasury Bonds 2 afios 4.867 4.907 4.908 4.574 4.791 5.150
Treasury Bonds 5 afios 4.928 5.009 4.846 4.532 4.679 5.093
Treasury Bonds 10 afios 5.029 5.130 4.888 4.644 4.680 5.136
Treasury Bonds 30 afios 5.125 5.248 5.010 4.843 4.806 5.186
Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.250 6.250 6.250 6.250
Fondos Federales 5.250 5.250 5.250 5.250 5.250 5.250
Divisas (moneda local por dslar)
EUro (dstares por euros) 1.3498 1.3427 1.3438 13304 13145 1.2712
Libra Esterlina @oaresporibry ~ 2.0049  1.9959  1.9773 19581 1.9597 1.8344
Délar Canadiense 1.0543 1.0719 1.0698 1.1526 1.1607 1.1118
Franco Suizo 1.2265 1.2345 12265 12210 1.2227 1.2329
Yen Japonés 123.39 124.04 121.64 118.04 118.85 114.63
FUuturos (metaes, petréleo y peso) Aug -07 Oct-07 Dec-07
Oro 650.90 657.00 663.20
Plata 12.42 12.47 12.65
Crudo 70.43 70.80 71.22
Peso CME 0.092300 0.091975 0.091625

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

MERCADOS EMERGENTES

ACCIONARIO (BMV)

Variacion %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
Indice Var.% - Dls IPyC 31,151.05 -1.55  -0.79 8.36 17.78 17.78 62.69
Local 1Sem. Acum. ALFA A 84.940 0.88 -1.04 5.01 18.83 18.83 51.92
ALSEA * 18.980 1.28 2.04 -7.10 28.92 28.92 89.80
COREA (KOSPI) 1,743.60 -1.16 22.28 AMEXICO A 2.180 -1.36  -1.36 -11.02 -17.74 -17.74 14.94
HONG KONG (HANG SENG) 21,772.73 -1.04 8.48 AMX L 33.440 -2.02 2.99 26.48 37.16 37.16 77.12
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,354.38 -2.60 26.38 ARA * 17.480 0.87 1.33  -8.10 -4.44 -4.44 50.14
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,548.20 -1.38 18.97 ARCA * 39.630 0.08 1.82 -3.18 -9.93 -9.93 5040
ARGENTINA (MERVAL) 2,190.87 -1.95 4.25 ASUR B 56.690 -3.87 3.73 8.52 23.72 23.72 48.05
BRASIL (BOVESPA) 54,386.81 0.19 35.73 BIMBO A 66.670 -0.31  -3.33  20.04 23.46 23.46 97.72
CHILE (CIGP) 15,120.22 1.45 23.36 CEL* 159.000 -0.01 3.83 -10.16 92.73 92.73 218.00
MEXICO (IPC-DLS.) 2,884.94 -1.37 18.38 CEMEX CPO 39.790 -4.65  -4.60 9.80 8.69 8.69 22.64
CICSA B-1 10.800 -2.35 6.82 6.19 5.37 5.37 58.36
CIEB 31.210 542  -6.16 -0.92 -6.84 -6.84 74.94
MERCADOS DESARROLLADOS COLLADO * 28.800 0.00 0.00 473 -11.66 -11.66 60.98
Indice Var.% - Dls COMERCIUBC 27.630 0.18 -5.02 -11.41 -1.32 -1.32 43.23
Local 1Sem. Acum. CYDSASA A 8.350 -1.76  -1.53  -2.34 68.35 68.35 165.08
ELEKTRA * 187.840 -2.06 -9.98 9.55  43.40 43.40 7557
CANADA (COMPOSITE) 13,906.57 1.06 18.20 FEMSA UBD 42.410 -0.89  -0.70 4.26 1.65 1.65 34.05
EUA (DOW JONES) 13,408.62 0.37 7.59 GCARSO Al 41.820 -0.78  -7.68 2.85 4.55 455 56.75
JAPON (NIKKEI) 18,138.36 0.25 4.99 GEO B 59.150 412 297 -1.75 9.11 9.11 56.98
INGLATERRA (FT-100) 6,607.90 1.07 8.55 GFAMSA A 62.980 -1.79  -3.03 2.37 29.86 29.86 179.79
ALEMANIA (DAX-30) 8,007.32 0.20 18.43 GIGANTE * 17.200 0.88 1.18 20.70 56.36 56.36 173.02
FRANCIA (CAC-40) 6,054.93 0.00 6.61 GISSA * 18.600 0.81 3.33  22.37 17.28 17.28 72.06
ESPANA (IBEX-35) 14,892.00 0.19 2.71 GMEXICO B 65.960 -1.11 3.58 28.73 66.65 66.65 104.02
GMODELO C 58.450 2.0 -1.37 3.41 -257 -2.57 3593
TRACKERS de indices Rendimiento GRUMA B 35.750 -0.20  -5.17 279 -919 -9.19 1592
extranjeros listados en el (%) HILASAL A 1.350 0.00 -14.56 -10.00 2.27 2.27 31.07
Mercado Global (BMV) Cierre Sem. Acum. HOMEX * 108.600 -1.13 0.89 1.60 2.39 2.39 7579
ICA * 54.730 1.88 14.09 28.35 3431 3431 70.66
Diamonds Trust Series | 133.91 -0.04 7.64 ICH B 49.870 -0.95 -2.33 7.39 8.32 8.32 72.32
iShares MSCI Australia Index Fund 28.41 -1.52 20.90 IDEAL B-1 16.850 -0.71 5.25 22.19 23.08 23.08 68.00
iShares MSCI Austria Index Fund 40.03 -0.32 8.22 IMSA * 69.120 3.94 521 28.26 46.19 46.19 76.82
iShares MSCI Canada Index Fund 29.86 0.10 17.93 KIMBER A 46.920 0.30 3.14 575 -556 -5.56 30.59
iShares MSCI EAFE Index Fund 80.79 1.03 10.34 KOF L 47.820 -4.34 11.26 19.73 16.55 16.55 42.83
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 131.65 0.16 15.31 MASECA B 10.410 0.00 -0.76  -0.38 1.56 1.56 76.74
iShares MSCI EMU Index Fund 117.96 0.19 14.14 NAFTRAC 02 31.020 -1.93  -1.71 7.90 19.08 19.08 61.56
iShares MSCI France Index Fund 38.40 1.19 12.18 PENOLES * 128.860 -2.33 1.03 0.95 30.03 30.03 76.57
iShares MSCI Germany Index Fund 33.09 1.04 23.01 SARE B 17.780 -1.22 642 -258 17.36 17.36 74.14
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 17.11 0.82 6.94 SORIANA B 34.450 -0.09 4.20 5.22 4548 45.48 143.87
iShares MSCI Italy Index Fund 34.91 0.20 5.12 TELECOM Al 56.050 -0.67 -11.47 11.76 41.43 41.43 136.00
iShares MSCI Japan Index Fund 14.55 0.83 2.39 TELMEX L 20.500 -0.49 -5.49 11.11 3381 3381 72.85
iShares MSCI Netherlands Index Fund 30.35 0.30 15.36 TLEVISA CPO 59.570 0.35 -3.72 -9.61 1.83 1.83  35.94
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 146.50 -0.60 16.98 TVAZTCA CPO 9.620 -5.13  -6.42 -5.78 17.03 17.03 25.10
iShares MSCI South Korea Ind 60.37 -0.20 22.21 URBI* 49.380 6.47 7.56 7.14 26.75 26.75 85.99
iShares MSCI Spain Index Fund 7,864.16 4.83 3.33 VITRO A 28.740 2.53 2.35 18.61 41.58 41.58 226.23
iShares MSCI Sweden Index Fund 36.07 1.06 11.74 WALMEX V 40.980 -3.05 0.84 -13.07 -13.84 -13.84 31.43
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 25.54 1.27 9.10 GFINBUR O 26.040 454 11.14 20.06 22.60 22.60 57.25
iShares MSCI World 1,709.00 0.12 6.41 GFNORTE O 49.580 -3.47  -1.06 -520 17.35 17.35 88.88
iShares S&P 100 Index Fund 69.28 -0.50 4.84 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 27-Jun-2007
iShares S&P 500 150.15 -0.67 5.74 % del % del Variaciones %
iShares S&P Europe 350 116.98 0.96 11.44 Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes 1Afio
iShares S&P Global 100 80.28 0.91 8.30 KIMBER A 36.95 50.74 -0.14 -052 -1.73 -2.34  -4.48
iShares S&P Latin America 40 213.20 -1.20 25.46 ALFA A 34.47  42.10 0.00 1.13 3.47 427 30.49
iShares S&P MidCap 400 89.26 -0.47 11.34 TMM A 81.90 4.43 0.14 0.14 -0.51 -1.83 -4.14
iShares S&P SmallCap 600 71.10 -0.64 7.74 VITRO * 9.82 2,53 -0.18 3.52 -11.08 1.60 8.48
Nasdag-100 Index Tracking Stock 47.57 0.59 10.22 AMEXICO A 2.47 0.14 -2.02 18.68 -19.82 -26.54 -28.87
Russell 1000 Index Fund 81.61 -0.48 6.21 SANLUIS A 1.19 0.02 0.00 -0.02 -0.02 -0.02 -78.52
Russell 2000 Index Fund 82.96 0.05 6.32 SAVIA A 2.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Russell 3000 Index Fund 86.95 -0.75 5.98 AEROMEX A 0.08 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.12
S&P/TSX 60 Index 80.02 -0.92 7.41 CEMEX A 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.41 99.17
SPDR Trust Series 1 150.09 -0.31 5.98 POSADAS A 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -98.89
Vanguard Total Stock Market ETF 149 .34 -0.70 6.51 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 38,939.77 100.00 -0.44 2.35 -1.46 7.39 39.47
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Mercado de Dinero

Aungue en esta ocasion los mercados de tasas tanto
nacionales como internacionales mostraron alta
volatilidad durante la semana, al final de la misma
ambos mercados cerraron a la baja por motivos muy
distintos...

En el &mbito nacional:

A falta de datos econdémicos, las tasas de interés
permanecieron relativamente estables a principios
de la semana, comenzando a descender hacia
mediados de la misma.

Lo importante a destacar aqui, son los factores
relevantes que  contribuyeron para tal
comportamiento:

1) El acostumbrado cierre de mes, que esta vez
se junto con el de semestre, provocé bajas de
hasta 10 centésimas a lo largo de la semana
en toda la curva de largo plazo.

2) Lo anterior apoyado por el corte de cupén o
pago de intereses por mas de 30,000 mp, de
poco mas de 700,000 mp de bonos a tasa fija.

3) Y finalmente tanto la especulacion antes de la
junta de politica monetaria del FED, como el
contenido del comunicado de la misa,
provocaron movimientos acentuados en el
mercado nacional de largo plazo.

De esta forma, los Cetes finalizaron la semana
sobre niveles de 7.19%, 7.39%, 7.44% y 7.50%
en los plazos de 28, 91, 182 y 360 dias
respectivamente, nuevamente con movimientos
marginales con respecto a la semana previa.

Los bonos de 10 y 20 afios por su parte, cerraron
la semana en niveles de 7.66% y 7.769% cada
uno, luego de venir de tasas de 7.73% de la
semana anterior.

En lo sucesivo pensamos que en el caso del mercado
de tasas nacional aunque la tendencia de mediano
plazo pudiera seguir siendo de baja, aun no se han
terminado de descartar rebotes en la parte larga de la
curva, sobretodo durante los préximos dias.

Sin embargo, creemos que una vez que el mercado
tenga una nueva noticia o evento contundente, como
por ejemplo de Reforma Fiscal, mejor nivel de
inflacion, o mejora en la calificacion de deuda por
parte de las principales calificadoras, las tasas de
bonos podrian llegar a registrar bajas tan importantes
que lograrian rebasar los minimos observados en la
historia de cada uno de éstos plazos.

En el &mbito internacional:

Nuevamente destacando la volatilidad “intradia” en las
tasas de interés estadounidenses de largo plazo, el
Treasury de 10 afios se movié del 5.02% al 5.20%, de
la mano con puntos como:

1) Datos de construccién, manufactura vy
precios, sugiriendo un crecimiento econémico
débil e inflacién contenida.

2) El contenido del comunicado de politica
monetaria del FED, en el cual a pesar de
haber mantenido sin cambios la tasa de los
Fed Funds en 5.25%, el banco central reiterd
Su preocupacion en torno a la inflacion y un
crecimiento econémico moderado.

3) Las preocupaciones del mercado respecto al
mercado hipotecario y su posible contagio al
resto de la economia, motivando nuevamente
el conocido “fly to safety”.

4) Movimientos muy acentuados en las bolsas
de valores no sélo de los Estados Unidos,
sino también de Europa y Asia.

5) El temor y la incertidumbre en torno al tema
de terrorismo, debido al atentado que se dio a
conocer el viernes por la mafiana en Londres,
reanudando con ello la preocupacién de un
ataque tan fuerte como el del afio pasado.

Creemos que por lo pronto seguiremos viendo
alta volatilidad en el Treasury de 10 afios,
sobretodo ante lo mixto de los datos que se
publicaran durante la semana. De hecho aun
no se descarta la idea de volver a verlo por
arriba del 5.25%. Sin embargo habra que ver
como continla comportandose la economia
estadounidense en su conjunto.

NOTA:

El jueves 28, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico publico los cambios mas
relevantes en el programa de colocacion de
valores gubernamentales correspondiente al
tercer trimestre del afo, vigente a partir del 3
de julio:

1)Se reducira la frecuencia de colocacion de
los bonos de tasa fija, buscando que las
referencias se comporten de manera eficiente
y cuenten con la liquidez necesaria, en donde:
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a)Se homologa una frecuencia de cada 6
semanas en el monto a subastar en los bonos
con plazos de 10, 20 y 30 afios.

b)Se busca que la emision a 10 afios se
ajuste lo necesario para que la colocaciéon
trimestral permanezca sin cambios.

c)La emisiébn de 20 afios permanece sin
cambios.

d)Los 30 afios si tendrdn un incremento de
4,000 mp.

2)Habréa exclusivamente una nueva emisién o
nodo en la curva de largo plazo con
vencimiento en Junio de 2,012,

3)Durante el 3T NO se tiene programado
efectuar operaciones de permuta de bonos a
tasa fija.

4)En cuanto a los Bondes D, se deja de
subastar el plazo a un afio.

5)Banxico convocara una subasta directa de
compra de BREMSs (sin intercambio por algun
otro instrumento), con el objeto de retirar de la
circulacion el saldo remanente de los mismos
(83,431 mp).

6)El IPAB incrementa en 50 y 100 mp el
monto semanal subastado en BPAT vy
BPA182.

7)PEMEX podra recurrir al mercado local
como parte de su programa de
financiamientos, con emisiones de
Certificados Bursatiles por un monto maximo
de 15,000 mp.

A continuacién la tabla que resume
numéricamente tanto los cambios en lo
individual, como en el TOTAL TRIMESTRAL
de cada uno de los instrumento en cuestion:

BONOS DE TASA FIJA

Antes Ahora Trimestral | Trimestral [AUMENTO
ANTES | DESPUES | Trimestre
A 10 aiios 5,100 | Mensual 7EA0 | b sem 15 300 15,300 -
A 20 aiios 4 650 |2 Trimestre 4650 | cob sem 9,300 9,300 -
A 30 aiios 4,000 | Trimestral 4000 | ch sem 4,000 8,000 4,000
TOTAL 28,600 32,600 4.000
BONDES D
Antes Ahora Semanal | Semanal |DISMINUC |DISMINUC
ANTES | DESPUES| Semana | Trimestre
A1 aiio 1.000 0 = 1,000 1] (1,000} {12,000}
A 3 aitos 1,000 1,000 | Semanal 1,000 1,000 - -
A5 aiios 1,000 1,000 | Semanal 1,000 1,000 - =
TOTAL 3.000 2,000 | (1.000) {12,000}
IPAB
Antes Ahora Semanal | Semanal |AUMENTO [AUMENTO
ANTES | DESPUES | Semana | Trimestre
BPA 1,300 1,300 | Semanal 1,300 1,300 - -
BPAT 1,300 1,350 | Seranal 1,300 1,350 50 600
BPA182 850 950| Semanal 850 950 100 1.200
TOTAL 3.450 3.600 150 1,800

Hilda A.
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Mercado Cambiario

La semana pasada el peso se mantuvo volatil en un
rango entre 10.77 y 10.90. El cambio de direccion en
la tendencia alcista del peso lo dio la noticia en donde
la empresa calificadora Standard and Poor’s veria
con buenos ojos la reforma fiscal y posiblemente le
mejoraria la calificacion crediticia al pais. Lo anterior,
junto con el cierre de trimestre, provocd cierto
optimismo en los mercados para bajar tanto las tasas
de rendimiento de nuestros bonos M asi como la
cotizacién del Tipo de cambio.

Revision de la semana anterior

Rango esperado hace una semana 10.78 al 10.89
Rango Operado 10.7680 al 10.91

Expectativa para esta semana

Rango 10.77 al 10.87

D. Trevifio

=10.7800

A0 7600
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Analisis Técnico Mercado Accionario

Los mercados accionarios del mundo se encuentran en un periodo de pausa dentro de la tendencia
positiva de largo plazo, derivado de varios factores econémicos, y de mercado, que han elevado la
incertidumbre y la volatilidad de las bolsas en las Gltimas semanas.

Lo anterior ha provocado que junio sea el segundo mes en el afio en que una buena parte de los indices
del mundo, principalmente los desarrollados, registren un balance negativo. El primero fue febrero, en el
que casi todas las bolsas retrocedieron por la incertidumbre que generd la caida abrupta en el mercado
accionario de China.

Con todo y el retroceso, no obstante, el balance en lo que va del afio sigue siendo positivo, y liderado por
indices emergentes, como ha venido sucediendo desde que comenzd la tendencia al alza en lo mercados
accionarios en los primeros meses de 2003.

Rendimientos mensuales, Indices en délares Rendimientos acumulados, Indices en délares
Febrero Junio 1S 2007 2003-2007
Indice S&P 500 -2.18% -1.65% Indice de Latinoamérica 24.56% 466.28%
Indice de Europa -1.59% -1.62% Indice de la Bolsa Pesos 17.72% 408.15%
Indice Dow Jones -2.80% -1.52% Indice de la Bolsa en délares 17.71% 388.64%
Indice de la Bolsa en doélares -4.55% -1.41% Indice de Asia ex. Jap6n 17.22% 210.25%
Indice del Mundo -0.65% -1.27% Indice de Mercados Emergentes 15.75% 261.67%
Indice de la Bolsa Pesos -3.35% -0.84% Indice de Europa 9.13% 103.67%
Indice de Jap6n 3.79% 0.03% Indice Nasdaq 8.02% 95.36%
Indice Nasdaq -1.94% 0.18% Indice Dow Jones 7.68% 60.89%
Indice de Latinoamérica 22.77% 2.03% Indice del Mundo 7.60% 101.51%
Indice de Mercados Emergentes -0.66% 4.10% Indice S&P 500 6.14% 71.10%
Indice de Asia ex. Japon 0.15% 5.70% Indice de Europa Emergente 3.57% 349.24%
Indice de Europa Emergente -2.00% 6.16% Indice de Japo6n 1.45% 103.08%

Técnicamente, la pausa de las Ultimas semanas de las bolsas de mercados desarrollados, ha generado
sefiales negativas en los indicadores de velocidad, tanto de corto, como de largo plazo. Esas sefiales
apuntan a que la pausa de los mercados se puede extender en magnitud o en tiempo.

Hasta ahora lo que parece mas probable, ya que se han respetado las zonas de minimos cuando los
indices han registrado tomas de utilidad importantes, es que haya una consolidacion; es decir un
comportamiento lateral entre la zona de maximos histéricos y los minimos de los primeros dias de junio.
Esa consolidacion serviria para que los indicadores terminen de absorber la sobrecompra y retnan el
potencial para retomar la tendencia principal al alza, como ha sucedido en otros periodos de descanso.

indice de paises desarrollados, grafica diaria | indice de paises desarrollados, grafica semanal
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En el caso de los indices de paises emergentes, la tendencia de corto plazo sigue siendo al alza. Al
margen de la volatilidad de las Ultimas semanas, la mayoria de este tipo de mercados ha logrado
mantenerse en avance y seguir estableciendo maximos histéricos. Lo anterior ha permitido que los
indicadores de velocidad semanales también mantengan la direccién positiva y se ubiquen en zona de
Maximos.

Sin embargo, en donde se muestra cierta fragilidad del movimiento positivo de los emergentes, es en los
indicadores diarios que presentan divergencias negativas con respecto a los indices. Esas divergencias, en
ocasiones anteriores, han precedido a los periodos de pausa o ajuste de la tendencia, tal como sucedi6é en
la correccion del mes de febrero.

indice Emergentes corto plazo indice Emergentes largo plazo
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La bolsa de México, aunque emergentes, en el corto plazo presenta un comportamiento mas similar al de
los desarrollados. De hecho, con la correccion de la Ultima semana rompié a la baja al nivel de apoyo,
formado por los minimos de los primeros dias del mes.

Lo anterior ha provocado que se acentlen las sefiales de debilidad en los indicadores, que apuntan a que
la correccidn se podria prolongar. Lo probable es que antes de presentar un movimiento de alza mas
sostenido, regrese a validar minimos y al apoyo cerca de los 30,000 puntos.

indice de la Bolsa, diario indice de la Bolsa semanal
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Asi entonces, las sefiales técnicas para ambos tipos de mercados, desarrollados y emergentes, apuntan a
que la cautela debe prevalecer en el corto plazo por la posibilidad de consolidacién o correccion. Pero lo
probable es que en el largo plazo seguira prevaleciendo la tendencia positiva.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector
Mineria

Acero, Conglomerados vy

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

GMEXICO resuelve huelga en Peru

Después de 5 dias de huelga en las minas peruanas de
Cuajone y Toquepala, asi como la refineria metalirgica de
llo, fue posible alcanzar un arreglo para continuar las
negociaciones salariales con el sindicato mientras se
reanudan las labores. Creemos que el efecto de los dias de
paro serd marginal, y esperamos que GMEXICO obtenga
excelentes resultados para el 2T07.

ALFA completa adquisicion de planta en
China

ALFA anuncié que ha concluido la adquisicion de la planta
de autopartes en China propiedad de TK Aluminum y que
era la Ultima pendiente dentro del paquete de adquisiciones
recientes efectuadas por la empresa a través de su
subsidiaria Nemak. Con esta planta ALFA busca patrticipar
en un mercado en fuerte expansién y con alto potencial de
crecimiento. Anteriormente ALFA ya habia anunciado la
firma de contratos para exportar parte de su produccion de
México mientras encontraba el lugar adecuado para
construir una planta nueva en China. Con la adquisicion de
la planta de Teksid ya no serd necesario. Esta noticia era
esperada por el mercado.

Sector Comercial

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

Perspectivas del consumo para el segundo
semestre del afio.

El segundo trimestre del afio sera débil para aquellas
empresas del sector comercial debido a que por un lado se
ha desacelerado el ritmo del crecimiento en el consumo y
por otro los comparativos son sumamente dificiles, en
especial en ventas a unidades iguales. Sin embargo
pareciera que en el segundo semestre del afio la
perspectiva luce mucho mas alentadora. Consideramos que
habra un mayor dinamismo en la economia y que
adicionalmente las dependencias del gobierno comenzaran
a ejercer mas agresivamente su presupuesto lo que traera
como consecuencia un mayor gasto disponible y por lo
tanto mayor consumo. Ademas es importante mencionar
que los comparativos seran mas faciles y que creemos que
paulatinamente se sentird una reactivacion en la economia.
Por lo anterior veremos a las empresas del sector comercial

creciendo fuertemente en la segunda mitad del afio. Por
otro lado es importante mencionar que los planes de
expansion seguirdn siendo agresivos, y que a pesar de la
debilidad del primer semestre del afio no se han modificado,
aungue veremos la mayoria de las aperturas realizandose a
finales del afio. Nuestra recomendacién para Walmart y
Comerci es compra, mientras que para Soriana es
mantener. Como conclusién consideramos que la debilidad
en los reportes pareciera que ya esta descontada dentro de
las valuaciones actuales. Los precios, en especial de las
primeras dos, ofrecen una oportunidad de entrada para
aquellos inversionistas cuyo horizonte de inversién sea de
mediano y largo plazo.

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
Alfonso.salazar@banorte.com

Incrementamos Precio Objetivo de ICA a
$60.00. Nuestra recomendacion es COMPRA.

Mejor Panorama en Construccién

En los proximos meses esperamos ver un numero
importante de licitaciones que permitan a ICA reabastecer
sus bajos niveles de obra contratada o backlog. Para
Construccion Civil (CC) destacan obras como presas (La
Yesca, La Parota y EI Zapotillo), y carreteras (Nuevo
Necaxa-Tihuatlan, Durango-Mazatlan, Arriaga-Ocozautla,
Compostela-Puerto Vallarta, la ampliacién del Corredor Sur
en Panama, libramientos para Irapuato y la Piedad).
También podrian licitarse los primeros ramales del tren
suburbano de la Zona Metropolitana, y esta por decidirse el
ganador de 2 plantas de tratamiento de agua en Jalisco. En
cuanto a Construccion Industrial (Cl), esperamos que
fuertes inversiones en petréleo y energia por parte de
PEMEX y CFE tras largos afios de bajo presupuesto sirvan
como detonador para este segmento. Algunos proyectos a
considerar son los paquetes de perforacion de pozos en
Chicontepec, la remodelacién y construccién de refinerias,
nuevas plataformas para produccién de petréoleo, el
mantenimiento y reparacion necesario de oleoductos y
gasoductos, nuevas termoeléctricas y plantas de
generacion eléctrica. En total esperamos entre US$20,000 y
US$25,000 millones en contratos que podrian estarse
licitando en un plazo aproximado de 18 meses, y para
algunos de ellos el fallo es inminente. Por su amplia
experiencia, ICA goza de un prestigio que la coloca como
un serio contendiente en un numero importante de
concursos por venir. Sin embargo, creemos que la dura
competencia podria limitar los beneficios econdémicos en
sus segmentos Construccion Civil e Industrial. El interés de
empresas nhacionales e internacionales por participar en
licitaciones obligara a regirse bajo estandares de alta
eficiencia y mérgenes menores a los que prevalecian en el
pasado. En el futuro, esperamos para ICA margenes
operativos del orden del 3.5% para CC y 3.0% en CI. Sera
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todo un reto mantener la rentabilidad de estos segmentos
bajo un escenario de alta competencia por adjudicarse
concursos, y no descartamos que en algunas ocasiones lo
mejor para ICA sea no participar.

Valor en Infraestructuray Vivienda

Creemos que hay valor en los segmentos de Aeropuertos,
Operacion de Infraestructura y Vivienda, donde se esperan
crecimientos importantes en los préximos afios. Para
Aeropuertos (OMA) consideramos un escenario de fuerte
aumento en numero de pasajeros con el apoyo de
aerolineas de bajo costo, en particular VivaAerobis. En
operacion de Infraestructura, los ingresos del Tunel de
Acapulco y Corredor Sur comenzaran a verse apoyados por
la operacion de concesiones como Irapuato-La Piedad, y
més adelante, una vez concluidas, Irapuato-Querétaro y el
Acueducto Il de Querétaro. El potencial del segmento es
enorme, considerando que esta por licitarse el primer
paquete carretero del FARAC, seguido de diez mas,
ademéas de concesiones y PPS en diversos sectores
(carreteras, servicios de agua potable y sanitarios, etc.)
Vivienda sigue siendo un sector que consideramos
privilegiado en muchos aspectos. ICA ha logrado mejorar su
divisién de Vivienda, pero aun esta lejos de llegar a la
eficiencia y capacidad operativa deseada. Para este afio
esperamos que alcance ventas cercanas a las 8,500
unidades, 11,900 en 2008 y 14,900 para 2009. Los
margenes deberian continuar mejorando trimestre a
trimestre, hasta alcanzar niveles acordes con la magnitud
de negocio y capacidad operativa de la empresa. Mayor
participacion de vivienda media sera otro factor para apoyar
las utilidades futuras del segmento. Para 2010, ICA espera
obtener 20% de sus ingresos de su divisién de Vivienda, y
otro tanto de Operacion de Infraestructura (OMA incluida).
Esta estructura permitira a ICA mejorar la estabilidad de sus
resultados, siendo menos vulnerable al ciclo constructivo.

Alto Riesgo pero potencial atractivo

Vemos como riesgos importantes a considerar nuevos
retrasos en licitaciones, fuerte competencia de empresas
nacionales e internacionales y menores margenes en
Construccién. Creemos que el nivel de Riesgo es ALTO,
considerando el perfil de la empresa, la ciclicidad del sector
construccion y la sensibilidad del precio de la accion a
eventos particulares como fallos en concursos. La siguiente
tabla enumera las razones que consideramos positivas en
nuestro analisis de ICA, asi como su riesgo asociado.

Potencial Riesgo

Fuertes Inversiones Mayores retrasos en
necesarias en Infraestructura licitaciones y concursos

Liderazgo en Obras de
Ingenieria en México

Competencia de Empresas
Nacionales y Extranjeras

Capacidad Técnica y Operativa
de la Empresa

Dificultad para Obtener
Rentabilidad en Proyectos

Sinergias entre sectores
Construccion e Infraestructura

Requerimientos de
Financiamiento

Resultados débiles en los
ultimos afios

Posibilidad de mejoras
en Sector Vivienda

Valuacién atractiva
en el Sector

Especulacion respecto a
resultados en licitaciones

Nuestra recomendacion es COMPRA

Hemos incrementado nuestro precio objetivo 2007 a $60.00,
y proponemos un precio objetivo de $69.00 para 2008.
Ademas, cambiamos nuestra recomendacion  de
MANTENER a COMPRA basados en la perspectiva positiva
del sector construccién en México, un portafolio de negocios
mejor balanceado y la capacidad que vemos en ICA para
competir por proyectos de alto nivel. Nuestros precios
objetivo se basan en una valuacién por empresa de ICA y
un costo de capital estimado en 15.2%. Ademas, utilizamos
un modelo de flujos descontados con crecimiento de largo
plazo de 3.75% y una WACC del 8.0% en términos reales.

ICA gana contrato por US$625 millones vy
refinancia deuda de OMA.

ICA anunci6 que le fue otorgada la concesion de la
autopista Nuevo Necaxa-Tihuatlan, que incluira la
construccion, explotacion, mantenimiento y operacion de
este tramo. La inversion estimada es de US$625 millones.
Para este proyecto, ICA ird asociada con FCC
Construccioén. La concesion sera por un plazo de 30 afios,
el tramo tendra una longitud de 85 kms, y sera el ultimo que
unira a la Cd. de México con Tuxpan. La noticia tuvo un
impacto positivo en las acciones de la empresa. Aunque era
sabido que qued6 como Unico participante en la licitacion, la
confirmacion de la SCT al otorgamiento del contrato quita
toda duda respecto a una posible decisién de considerarla
desierta. Este tipo de contratos tiene un doble impacto para
la empresa, al tratarse de un monto importante de obra para
el sector Construccion Civil y una concesion para el
segmento de Operacion de Infraestructura.

Ademas, ICA llevé a cabo el refinanciamiento de deuda por
$2,125 millones con el cual se habia realizado la
adquisicion de acciones de OMA a través de su subsidiaria
Aeroinvest. Para ello, ICA emitié deuda en Europesos a 10
afios a tasa fija, que obtuvo calificacion de BBB- por parte
de Standard and Poors, Baa3 por parte de Moodys y BBB
por parte de Fitch. Con los recursos de esta emision se
repagaran los créditos vigentes. La emisién cuenta con
garantia de los derechos de la participacion correspondiente
de Aeroinvest en OMA, ademas del aval de ésta y de ICA.
Creemos que esta renegociacion de la deuda no afectard la
estructura financiera de la empresa.

ARA contrata deuda por $800 millones

ARA anuncié la contratacion de deuda por $800 millones
que sera utilizada para el financiamiento de terrenos que
permitirdn continuar con los planes de expansion de la
empresa. Los créditos se obtuvieron a una tasa muy
competitiva de TIIE mas 50 puntos base, con un techo para
la TIIE de 8%. El plazo de los créditos es de 5 afios. ARA
cuenta con un historial exitoso en su eleccion de reserva
territorial, y nos parece también una decision acertada
utilizar deuda para su financiamiento, una politica que
cambid el afio pasado y que esperamos ayude a mejorar el
rendimiento sobre capital de la empresa.

29 de Junio 2007 23



Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Fgm= -
FBANORTE Cobertura de Analisis Fundamental
analisis.fundamental@banorte.com
Precio Yalor de Precio Dividendo Rend. 12 meses Estimados
Emisora al Mercado |Recomen.|Riesgo|0bjetivo Total FI¥L | FiU | YEIUAFIDA Pil[z) [FEXAFIDA (z Emisora Analista
29-06-07 | US$ Millns 2007 2007 Estimado| [z) | [x) (z] Z007E | 2008E | 2007E | 2003E
ALFAA 84,94 4,557 4 |COMPRA MEDIC 92,00 0.00 8.31%| 14 9.1 .4 100 ( 0.0 6.5 0.0 ALFA A ASH
AMEL 33.44| 108,994.0 |COMPRA BAIC 33.00 0.20 -0.72% 9.3 | 23.9 131 2005 [ 197 | 9.7 7.6 AME L MGO
ARA* 17.45 2,123.1 |CCGMPRA MEDIC 21.25 0.00 21.57%| 3.1 |16.9 10.7 142 (11,9 94 77 ARA * ASH
ASURB S56.69 1,573.3 |COMPRA MEDIO 60.00 0.75 Fl6%| 1.2 |27.3 10.7 233 (174 | 9.1 7o ASUR B AMI
BIMBOA 66.67 ¥,252.9 |[MANTEMER [MEDIO 57.00 n.o0| -14.50%| 3.2 (214 10.3 179 | 165 | 9.3 | 8.3 BIMBO A  |AMI
CEMEXCPO 39.79| 29,035.5 |COMPRA  |BAJD 42.50 0.o0 6.851%| 2.2 |1z.9 5.6 93 | 85 | 7.5 | 65 CEMEX CPO |ASH
COMERCIUBC 2763 2,775.8 |[COMPRA  [MEDIO 35.00 n.o0|  2eaTH| 1.5 (131 9.2 145|115 | 80 | 7.1 | COMERCI UBC |AMI
FEMSAUBD 4241 14,0355 [CoMPRA  |BAID 49,30 n.o0|  18.25%| 2.5 |23z 9.6 153 | 155 | 85 | 7.3 FEMSA UBD |AMI
GAPE 53.31 2,766.6 |[COMPRA  [BAID 5z.00 0.57 -1.39%| 1.2 |30 14.0 365 | 32.9 | 135 | 126 GAP B AMI
GCARSOA1 41.82 9,041.0 [MANTEMER [MEDIO 42.50 0.50 zE2wm| 24 |12.7 7.7 118 | 106 | 7.5 | 6.8 GCARSO A1 (MGOD
GEOB 59.15 2,938.3 |COMPRA MEDIC 70,00 0.00 15.34%| 4.6 | 204 11.8 179 (144 | 101 | 5.3 GED B ASH
GFINBURD 26.04 7,227.0 |MANTENER |[MEDIC 25.00 0.40 -246%| 2.1 | 33.2 M4, 151 | 141 iR * GFINBUR D MGO
GMEXICOB 65.96| 15,773.0 |COMPRA ALTO 70,00 2.50 9.92%| 3.0 9.2 4.8 g4 | 104 | 4.5 5.2 | GMEXICO B ASH
GMODELOC 5545 17,583.7 |COMPRA BAID 66.00 0.00 12.92%| 3.1 |20.7 11.3 176 (153 | 10.2 | 5.9 (GMODELD CPD |AMI
HOMEX* 105.60 3,375.5 [COMPRA  [MEDIO 130.00 .00 19.71%| 4.7 249 13.2 206 | 15.6 | 103 | 54 HOMEX * ASH
ICA* 54.73 2,0404 [COMPRA  [ALTO 60.00 0.o0 9.63% 2.3 |41.9 16.6 395 | 0.0 | 111 | 0.0 ICA * ASH
SAREB 17.78 £629.9 [COMPRA  |ALTOD 23.00 0.0 29.36%| 2.3 [1s.8 10.7 116 | 0.0 | 86 | 0.0 SARE B ASH
SORIANAB 34.45 5,736.4 |MANTEMER [MEDIO 37.00 0.18 7ETW| 25 |218 12.2 177 | 14.6 | 105 | 5.7 | SORIANA B AMI
TELECOMA1L S6.05| 15,0957 |MANTEMER |MEDIO 49.40 n.o0| -11.86%| 6.0 [13.9 5.5 - - - - | TELECOM A1 (MGO
TELMEXL 20.50| 37,6358 |MANTEMER |BAID 19.70 0.34 -2.26%| 3.8 138 6.9 136|111 | 61 | 5.3 TELMEX L MGO
TLEYISACFD 5957 15,822.9 |COMPRA BAIO 72,00 0.00 20.87%| 4.8 |21.2 10.0 17.2 [ 167 | 8.8 77 TLEYISA CPO [MGOD
URBI* 49,38 4,092.9 |COMPRA MEDIC 49,00 0.00 -0.77%| 51 | 281 16.0 221 (181 | 137 [ 11.3 URBI * ASH
WALMEXY 40,98] 32,367.0 |CCOMPRA BA&IO 56.00 0.00 36.65%| 6.2 |27.0 16.9 233 [ 1971137 [ 111 | WALMEX ¥ AMI

{ * } Para GFInbur el miltiplo estimado Pf¥L para el '07 ¥ "08 es de 1.9x ¥ 1.8x, respectivamente.

Alfonso Salazar Herrer. (ASH) 5268-1690 alfonso.salazar@banorte.com
Marissa Garza Ostos (MGOD) 1670-2223 marissa.garza@banorte.com
Alejandra Marcos Iza (AMI) 1670-2224 lejandra.marcos@banorte.com

Fublicacion elaborada por Casa de Eolsa Banorte [Eanorte Securities International Ltd.) con baze en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista deberd tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo a valores,
instrumentos o inversiones, no han sido tomadas en consideracidn sus objetivos especificas de inversidn, su posicidn financiera o su perfil de riesga, por lo que se sugiers asesaramients especificn y especializada, previamente alas decisiones de
inwersion que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacion de los criterios y datos espuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsabilidad del
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JFTBANORTE Esta semana sugerimos ...

analisis.fundamental@banorte.com Analisis Fundamental

Aumentar posiciones en...

2007

2;3‘;\';37 OFl;er(t:il\(/)o Dividendo Rendimiento
WALMEXV 40.98 56.00 0.00 36.65%
SAREB 17.78 23.00 0.00 29.36%
COMERCIUBC 27.63 35.00 0.00 26.67%
ARA* 17.48 21.25 0.00 21.57%
TLEVISACPO 59.57 72.00 0.00 20.87%
HOMEX* 108.60 130.00 0.00 19.71%
GEOB 59.15 70.00 0.00 18.34%
FEMSAUBD 42.41 49.30 0.00 16.25%
GMODELOC 58.45 66.00 0.00 12.92%
GMEXICOB 65.96 70.00 2.50 9.92%

2007

2;3‘;}';27 OPl:)er(t:il\(/)o Dividendo Rendimiento
GCARSOA1 41.82 42.50 0.50 2.82%
URBI* 49.38 49.00 0.00 -0.77%
GAPB 53.31 52.00 0.57 -1.39%
GFINBURO 26.04 25.00 0.40 -2.46%
TELECOMA1 56.05 49.40 0.00 -11.86%
BIMBOA 66.67 57.00 0.00 -14.50%

Publicacién elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que
en la elaboracion del presente informe relativo a valores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o
su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera
que la presente publicacién no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsabilidad del inversionista.
Prohibida la reproduccién total o parcial de este documento sin autorizacion.
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Certificacion de los Analistas.

Nosotros, Marissa Garza Ostos, Alejandra Marcos Iza, José Gerardo Molina Llovera, Georgina Mufiiz Sanchez, y Alfonso Salazar Herrera
certificamos que los puntos de vista que se expresan en este documento son reflejo fiel de nuestra opinién personal sobre la(s) compaiiia(s) o
empresa(s) objeto de este reporte, de sus afiliadas y/o de los valores que ha emitido. Asimismo certificamos que no hemos recibido, no recibimos,
ni recibiremos compensacion directa o indirecta alguna a cambio de expresar una opinién en algin sentido especifico en este documento.

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de Analistas.

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

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA.
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

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

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
29-Jun-07 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 39.630 13.8042 0.5494 2.7931 0.7831 4.0854 3.3277 2.87 14.19 7.49
BACHOCO B 1 29.840 23.2805 0.4037 1.4823 0.3686 2.2234  5.9309 1.28 20.13 7.78
BIMBO A 1 66.670 20.7648 0.6661 3.1173 1.0011 51331  4.8906 3.21 21.39 10.31
BAFAR B 1 14.500 7.136 0.1529 1.6344 0.2231 1.0273 0.1320 2.03 8.87 12.20
CONTAL * 1 24.000 9.1443 0.3899 2.1194 0.3838 2.5099 1.5192 2.62 11.32 7.48
FEMSA UBD 1 42.410 15.3665 0.2938 1.8296 0.8709 4.8162 2.7805 2.76 23.18 9.63
GMODELO C 1 58.450 18.9710 0.7370 2.8226 1.4586 5.3537 7.3011 3.08 20.71 11.25
GMODERN * 1 75.500 45.159 0.9624 4.5879 1.5040 6.5378 14.9083 1.67 16.46 8.53
GRUMA B 1 35.750 29.8267 0.5057 3.2016 0.4774 3.5421 1.3353 1.20 11.17 8.04
KOF L 1 47.820 22.5300 0.6199 2.7668 1.2313 52928  4.2015 2.12 17.28 8.38
HERDEZ * 1 14200 44721 0.2060 0.7876 0.5153 2.1034  0.1746 3.18 18.03 9.05
MASECA B 1 10.410 7.0273 0.0293 0.4640 0.0427 0.7187 0.1327 1.48 22.44 10.61
VALLE B 1 63.990 10.143 -0.0202 -4.8417 0.7696  -0.4767 0.8579 6.31 (13.22) 36.87
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 39.790 18.3576 0.5599 3.0920 0.7807 4.0220 1.6620 2.17 12.87 8.48
CMOCTEZ * 1 34.550 9.0071 0.4825 1.8129 0.6353 2.5348 2.7429 3.84 19.06 10.73
GCC* 1 79.000 27.6828 0.8345 5.4662 1.1299 5.8653 2.1859 2.85 14.45 12.54
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA * 1 14800 43810  -0.3592 0.0301 1.9286 8.3567  2.8512 0.34 492.22 5.40
KIMBER A 1 46.920  6.3723 0.8268 3.2714 1.2500 51905  2.2078 7.36 14.34 8.09
COMERCIALES
ALSEA * 1 18.980 4.2722 0.1224 0.4288 0.2045 0.6446 0.3572 4.44 44.26 12.66
COMERCIUBC 1 27.630 18.1017 0.3596 2.1140 0.5832 2.6390 1.2954 1.53 13.07 9.22
CNCIB 1 0.679 0.3709 0.0027 0.0093 0.0079 0.0252 0.0347 1.83 72.88 11.68
ELEKTRA * 1 187.840 68.9803 9.3283 24.0285 5.2098 20.5853 146.1357 2.72 7.82 9.32
FRAGUA B 1 100.500 26.9962 1.6423 5.6770 1.8699 6.0398 10.4293 3.72 17.70 12.88
GCORVIUBL 1 3.300  3.2939 0.0153 0.3162 0.0542 0.2618  0.1249 1.00 10.44 8.72
GFAMSA A 1 62.980 18.1723 0.4767 1.7370 0.7987 3.8724  1.5541 3.47 36.26 16.09
GIGANTE * 1 17.200 13.6496 0.0880 0.5208 0.2651 1.2461  0.4263 1.26 33.03 9.86
GOMO * 1 0.950  3.7543 0.0292 -0.0192 0.0457 0.1883  0.0912 0.25 -49.47 6.93
LIVEPOL 1 1 60.200 17.1664 0.2687 2.6687 0.4687 3.9301 0.1461 3.51 22.56 14.10
SAB * 1 36.200 21.0092 0.6219 3.2980 0.8483 3.8941 1.8677 1.72 10.98 8.27
SORIANA B 1 34.450 13.8700 0.4120 1.6036 0.5235 2.1995 0.9118 2.48 21.48 12.21
WALMEX V 1 40.980 6.6051 0.3446 1.5172 0.4379 1.9620 1.2803 6.20 27.01 16.82
COMUNICACIONES
AMX L 1 33440  3.5976 0.4482 1.3813 0.6084 1.9376  0.6063 9.30 2421 13.08
AXTEL CPO 1 66.000 19.3670 -0.0343 0.5450 0.5022 1.9214 2.9617 341 121.10 12.64
CABLE CPO 1 30.000 8.4098 0.3616 1.1898 0.4035 1.8971  1.5047 3.57 25.21 8.65
CEL* 1 159.000  6.1903 -13.2513  34.2416 -0.2267  -1.0314  0.0695 25.69 4.64 12.98
MOVILA B 1 210.000 17.7730 -15.8802 58.4761 -0.8677  -3.8680 28.1957 11.82 3.59 11.01
RCENTRO A 1 15.100 8.2714 -0.0178 2.3661 0.0370 1.5313 0.8734 1.83 6.38 8.18
TELECOM A1l 1 56.050 9.3250 1.4020 4.0429 3.8720 14.0272 5.6001 6.01 13.86 8.52
TELMEX L 1 20.500 5.4207 0.4419 1.4876 0.6742 2.4468 0.9066 3.78 13.78 6.88
TLEVISA CPO 1 59.570 12.4176 0.2555 2.8067 0.8247 4.8718 10.7473 4.80 21.22 10.04
TVAZTCA CPO 1 9.620  1.2839 0.0612 0.7039 0.1666 1.2851  0.6530 7.49 13.67 8.13
CONSTRUCCION
ICA * 1 54.730 24.0975 0.0585 1.2985 0.6520 3.7378  11.1625 2.27 42.15 16.55
PINFRA * 1 39.740 2.9873 0.2704 1.2332 0.8773 3.2933 11.7525 13.30 32.22 6.17
CONTROLADORAS
ALFA A 1 84.940 61.3452 2.1148 9.6988 2.4157 10.5076 13.5174 1.38 8.76 8.17
CICSA B-1 1 10.800 3.1499 0.0520 0.3640 0.0861 0.5282 1.0529 3.43 29.67 16.26
MEXCHEM * 1 35,500 10.2079 0.6608 2.4017 1.0483  4.0668  2.2072 3.48 14.78 11.57
CIEB 1 31.210 10.2921 -0.1764  -0.2669 0.8807 3.8121  3.6178 3.03 (116.92) 11.08
CYDSASA A 1 8.350 15.9470 0.0924  -0.2539 0.5113 2.1455  1.0747 0.52 (32.88) 3.98
KUO B 1 10.100 12.9034  -0.2052  -0.6646 0.3718 2.1890  1.7360 0.78 (15.20) 5.43
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ABRIL ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACT ACT PTJ COBERTURA UNT UNT UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. cCl. VN CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.070511 0.407343 2.14 1.66 0.90 46.08 25.95 13.14 19.98 19.22 19 23 806,020 ARCA *
6.72 4.04 2.22 23.62 23.16 5.75 6.67 8.62 20 68 600,000 BACHOCO B
0.129760 0.677494 1.09 0.94 0.66 75.22 8.87 5.57 17.26 9.17 25 9 1,175,800 BIMBO A
1.87 1.02 0.96 40.43 12.75 12.89 28.64 8.10 40 36 307,827 BAFAR B
0.004330 0.430707 2.45 1.64 1.15 31.45 169.83 13.70 20.95 16.22 14 25 750,000 CONTAL *
-0.061778 0.902823 1.08 0.76 0.38 98.75 6.30 5.03 12.89 13.23 26 23 3,578,226 FEMSA UBD
0.004293 0.870086 5.45 4.28 2.57 18.68 N.A 15.16 16.06 28.75 28 51 3,251,760 GMODELO C
9.49 731 3.00 22.15 24.36 8.14 10.15 11.60 49 47 75,636 GMODERN *
-0.041318 0.534826 1.88 1.16 0.74 81.94 5.97 4.86 11.73 5.37 62 45 482,550 GRUMA B
0.009438 0.520930 1.13 0.89 0.40 86.05 6.22 8.57 13.96 16.40 17 19 1,846,530 KOF L
2.08 1.16 1.11 75.48 9.28 5.47 15.48 14.60 62 56 428,143 HERDEZ *
4.73 3.49 1.82 30.01 36.84 5.53 6.13 8.57 119 46 918,405 MASECA B
0.84 0.65 0.62 339.70 1.04 -5.58 -32.43 -0.55 62 21 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.159389 1.057558 1.27 0.93 0.36 88.80 10.42 12.19 20.20 15.85 42 26 7,889,067 CEMEX CPO
6.39 5.77 2.50 19.48 N.A 27.82 19.43 38.90 65 24 883,991 CMOCTEZ *
3.80 2.53 0.41 88.13 8.83 23.27 23.03 24.97 63 52 327,279 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
1.96 1.24 0.36 190.70 2.29 0.03 0.07 9.12 63 48 110,641 CODUSA *
0.034018 0.450670 1.01 0.81 0.56 213.13 14.72 18.09 35.95 28.70 76 29 1,138,257 KIMBER A
COMERCIALES
0.114969 0.610287 1.01 0.81 0.72 50.24 22.43 4.35 14.68 6.53 30 11 623,183 ALSEA *
0.068140 0.812852 1.11 0.43 0.58 80.22 6.18 491 12.89 6.13 16 44 1,086,000 COMERCI UBC
1.12 1.07 0.34 90.80 6.99 1.74 2.52 4.69 26 3 335,742 CNCIB
0.105069 0.511723 1.34 1.29 1.15 341.55 9.33 16.13 51.25 13.81 239 28 239,012 ELEKTRA *
1.82 0.86 1.43 78.50 17.64 4.63 25.23 4.92 7 47 101,381 FRAGUA B
1.17 0.48 0.92 265.40 2.99 0.75 9.69 0.62 27 41 320,190 GCORVI UBL
0.296497 0.714325 2.93 2.32 141 139.55 3.35 4.43 14.45 9.87 246 68 328,089 GFAMSA A
1.06 0.34 0.62 74.42 5.55 1.54 3.85 3.68 14 46 982,390 GIGANTE *
1.69 0.79 1.49 130.22 3.37 -0.36 -0.47 3.52 208 263 85,896 GOMO *
1.71 1.21 1.02 78.98 9.55 9.05 17.86 13.33 116 49 1,342,196 LIVEPOL 1
2.44 1.47 2.01 72.00 111.37 3.65 17.29 431 65 48 265,419 SAB *
0.211339 0.753701 1.22 0.42 0.69 63.38 N.A 4.79 12.83 6.57 12 43 1,800,000 SORIANA B
-0.024423 1.149211 1.05 0.50 0.82 66.78 0.00 6.26 24.84 8.09 6 28 8,541,394 WALMEX V
COMUNICACIONES
-0.020937 1.207092 0.99 0.80 0.44 157.51 10.73 19.36 49.11 27.16 62 25 35,247,428 AMX L
0.263004 0.342997 1.06 1.02 0.31 141.46 4.72 2.83 3.06 9.96 92 5 417,588 AXTEL CPO
1.98 1.89 0.89 37.43 N.A 15.12 16.51 2411 35 6 270,352 CABLE CPO
0.76 0.71 0.24 N.A 1.36 40.01 -122.12 -1.21 84 7 93,425 CEL *
0.86 0.81 0.28 N.A N.A 32.24 -147.45 -2.13 41 7 47,252 MOVILA B
1.57 157 1.22 21.85 9.98 51.69 35.43 33.45 95 0 162,725  RCENTRO A
0.146001 1.006687 1.12 1.09 0.33 233.23 7.02 7.93 43.01 27.52 75 3 3,490,239  TELECOM Al
0.070077 0.785807 1.33 1.29 0.39 146.99 8.88 16.62 26.84 27.33 76 3 19,869,853 TELMEX L
-0.005222 0.862973 6.07 5.56 1.04 117.08 9.46 20.79 24.80 36.08 92 36 2,871,335  TLEVISA CPO
0.047927 0.784459 2.58 2.34 0.53 414.48 5.57 21.51 57.92 39.27 223 30 2,927,401 TVAZTCACPO
CONSTRUCCION
-0.029845 0.974337 1.74 1.55 0.96 129.11 3.23 2.45 5.73 7.06 177 33 405,357 ICA*
0.388126 1.144797 8.79 8.66 0.40 N.A 2.86 17.57 72.83 46.93 44 10 369,943 PINFRA *
CONTROLADORAS
0.051877 0.801512 1.40 1.01 0.69 123.58 551 6.70 17.70 7.26 70 41 560,133 ALFA A
-0.018528 0.711211 3.11 2.52 2.38 54.02 23.98 7.24 12.85 10.50 159 55 2,384,349 CICSA B-1
0.282598 0.411083 0.58 0.44 0.48 348.82 11.20 8.97 28.83 15.20 148 61 490,000 MEXCHEM *
0.107681 0.372274 1.24 1.23 0.54 172.16 2.59 -0.95 -2.49 13.55 57 2 359,331 CIEB
2.09 1.62 0.75 69.07 4.06 -1.21 -1.59 10.24 91 33 285,831 CYDSASA A
0.116034 0.467499 1.48 0.88 0.76 158.34 3.03 -1.39 -3.09 4,57 65 55 456,366 KUO B
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Emisoras Seleccionadas

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO] ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
29-3un-07 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12Meses |estmapa | TRM. | 12mEsEs |pisponiBLE| (vECES) | (vECES) | (vECES) | (VECES) |  (VECES)
CONTROLADORAS
GCARSO Al 1 41.820 17.4111 0.8296 3.2828 1.1076 5.6575  3.5727 2.40 12.74 7.74
GISSA * 1 18.600 18.9424 0.0477 0.7846 0.2853 1.5871 2.6545 0.98 23.71 7.13
IDEAL B-1 1 16.850  2.9618 0.0432 -0.4495 0.0657 0.2088 1.0310 5.69 (37.49) 51.99
IMSA * 1 69.120 21.5473 0.8640 7.8566 2.0449 13.6712  4.6575 3.21 8.80 6.88
SANLUIS CPO 1 8.100 7.6021 -0.3165 -1.5476 0.7482 2.1813 1.8834 1.07 (5.23) 8.39
USCOM B-1 1 1.230 -5.8868 -1.7580 -9.1205 -0.7744  -2.7492 0.3322 -0.21 -0.13 -3.55
VITRO A 1 28.740 17.8322 -1.3425 1.3729 1.6168 6.4179 7.0409 1.61 20.93 6.68
MINERA
AUTLAN B 1 6.180 6.5298 0.1065 0.2481 0.1705 0.4079 0.6264 0.95 2491 9.01
GMEXICO B 1 65.960 22.0583 2.1233 7.1987 3.8405 16.0550  9.6924 2.99 9.16 4.77
PENOLES * 1 128.860 39.3223 2.5039 9.9647 46350 17.2648  4.3055 3.28 12.93 721
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2.520 36.4290 1.2922 5.2288 1.3327 9.5962 8.7219 0.07 0.48 2.02
ICHB 1 49.870 37.3796 1.5307 5.6445 2.1562 8.2004 13.1784 1.33 8.84 4.95
SIMEC B 1 45210 28.2889 1.2669 4.7707 1.8026 6.6925 10.7259 1.60 9.48 5.56
TEXTIL
HILASAL A 1 1.350 24194 0.0315 0.1152 0.0980 0.2975  0.0064 0.56 11.72 5.60
TRANSPORTE
AMEXICO A 1 2.180 1.2663 -0.4679 -0.7050 -0.4933  -0.8864 1.2303 1.72 (3.09) 35.74
TMM A 1 37.500 34.1141 -0.9802 -2.8582 1.2385 3.0409 6.5676 1.10 (13.12) 15.18
VIVIENDA
ARA * 1 17.480  5.7312 0.2637 1.0346 0.3823 1.5079 1.5956 3.05 16.90 10.58
GEOB 1 59.150 12.8603 0.5267 2.8989 0.8300 43200  3.2186 4.60 20.40 14.60
HOGAR B 1 7.500  3.4334 -0.0220 -0.5672 0.1750 0.2110  0.0538 2.18 (13.22) 22.57
HOMEX * 1 108.600 22.9450 1.3544 4.6644 1.8607 8.6625  5.3539 4.73 23.28 12.29
SARE B 1 17.780 7.6877 0.2539 1.0598 0.5402 2.1466 1.5181 2.31 16.78 10.72
URBI * 1 49.380  9.7037 0.3346 1.6202 0.5628 2.8473  2.3394 5.09 30.48 16.75
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 56.690 47.1624 0.7454 2.0736 1.0530 3.2001  4.8297 1.20 27.34 10.67
CIDMEGA * 1 32.900 35.0507 1.1289 0.6280 1.3852 1.6427 0.5014 0.94 52.39 14.87
GAP B 1 53.310 45.8451 0.4969 1.7413 0.7172 2.3336  2.4326 1.16 30.61 13.95
OMA B 1 37.280 19.8418 0.3094 1.1589 0.4295 15156  4.3862 1.88 32.17 14.47
PASA B 1 30.000 11.9916 0.0912 0.3434 0.3848 1.0144 1.9809 2.50 87.35 11.68
POSADAS L 1 12.300  8.9202 0.2540 1.0112 0.5553 1.8902 1.2900 1.38 12.16 8.05
CMR B 1 6.700  3.7317 0.0535 0.2578 0.0844 0.5006  0.0916 1.80 25.99 9.85
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 30.000 13.0131 0.0561 1.4408 0.4271 2.3617 1.3398 2.31 20.82 10.03
LAMOSA B 1 20.150 9.1204 0.2730 1.1775 0.5182 1.9937 0.0626 2.21 17.11 8.73
MULTIPLOS ABRIL ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVLF PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLtiMos [conocipo | EsTiMaDO | uLT.12m | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. | 29-Jun-07 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) Vveces) | (veces) | (veces) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 26.040 12.159 0.315 0.780 2.14 33.37 0.030564 0.477426 3,000,153
GFNORTE O 1 49.580 13.674 0.804 3.079 3.63 16.10 0.071110 1.052189 2,018,348

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ABRIL ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAT AC/ P COBERTURA | UN/J UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT DE EN
P.C. P.C. PT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.089454  0.914339 2.47 1.52 1.15 77.49 4.67 8.20 18.78 14.14 68 63 2,336,729 GCARSO Al
1.43 1.10 0.66 98.80 5.78 2.20 4.02 4.44 81 33 304,093 GISSA *
-0.009197 0.847174 1.85 1.84 0.79 67.17 434 5747 -12.82 26.70 203 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.206074 0.338142 241 117 0.56 451.04 12.56 5.45 11.41 9.48 44 69 269,851 IMSA *
1.04 0.75 0.45 156.07 1.72 -3.23 -19.48 4.55 59 29 144,865 SANLUIS CPO
0.47 0.08 0.41 -202.09 -5.27  -30.24 -254.56 9.11 2 48 1,246,606 USCOM B-1
0.327610 0.727224 1.96 1.30 0.52 270.17 2.17 1.82 9.15 8.49 66 52 358,538 VITRO A
MINERA
3.37 2.25 0.73 53.62 412 4.42 391 7.27 68 55 285,172 AUTLAN B
0.036229 1.064635 3.56 3.07 0.91 57.94 29.46 24.81 42.94 55.33 42 27 2,572,607 GMEXICO B
-0.004122 1.067676 1.96 0.95 0.83 102.25 14.80 9.67 32.90 16.75 43 64 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.57 0.36 0.39 211.19 21.86 7.32 16.48 13.43 51 58 357,873 AHMSA *
0.094053 0.810147 4.53 2.75 2.42 33.88 218.90 9.15 19.26 13.29 53 84 436,575 ICHB
0.137872  1.093492 4.42 2.78 2.50 32.74 208.15 9.78 26.82 13.72 47 75 474,622 SIMEC B
TEXTIL
1.99 112 0.74 105.50 4.17 3.40 5.01 8.77 111 88 130,059 HILASAL A
TRANSPORTE
0.046711 0.509335 0.54 0.46 0.32 774.06 0.96 -3.25 -18.00 -4.09 21 8 992,410 AMEXICO A
1.48 143 0.38 239.86 0.86 -5.86 -7.55 6.23 172 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.035294  0.923568 7.53 4.00 251 58.45 16.56 15.50 18.33 22.59 150 214 1,312,183 ARA *
0.002986 1.173627 2.34 141 1.46 116.06 8.23 11.85 28.20 17.66 145 140 536,609 GEOB
1.58 0.93 1.39 169.19 0.70  -13.89 -20.22 5.17 415 290 161,212 HOGAR B
0.055189 0.909528 3.04 131 1.50 143.49 5.02 11.55 25.02 21.45 138 253 335,870 HOMEX *
0.050986 0.712591 4.86 3.39 2.10 86.90 4.15 9.37 15.63 18.99 308 157 382,905 SARE B
0.051760 0.968620 4.68 1.99 1.95 96.81 6.99 13.76 19.80 24.18 157 322 895,769 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.024660 0.508496 6.91 6.89 1.42 9.04 48241 25.71 4.50 39.68 41 1 300,000 ASUR B
1.49 0.70 0.68 57.18 2.10 487 1.85 12.73 170 212 67,637 CIDMEGA *
0.051005 0.618917 6.80 6.80 5.56 1.46 32.01 3.83 42.90 86 561,000 GAP B
0.237925 0.631639 11.28 11.28 2.33 11.39 N.A 2755 5.95 36.03 53 400,000 OMAB
0.288859 0.297093 1.66 1.60 0.86 72.54 7.12 1.84 2.95 5.43 105 0 128,259 PASAB
1.57 1.36 0.27 137.92 3.47 8.91 11.58 16.65 66 17 482,604 POSADAS L
0.75 0.61 0.37 40.20 10.20 4.48 7.26 8.70 15 7 252,073 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
4.15 1.45 0.96 100.44 6.16 4.48 11.65 7.35 35 105 162,664 CERAMIC B
1.20 0.85 0.63 80.98 6.93 9.93 14.26 16.81 98 42 366,846 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | CAPTACION | CAPITAL | C.VENC!/ C.VENC.NTA/ [RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS [CONTABLE | C.TOTAL** CAP.CONT. |C.VENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
105,334 36,478 6.42% 25.70% 8.88% 4.04%  -3.55% 1.31%  -34.25% 1050.60% -0.12% -0.43% GFINBUR O
242,702 27,598 22.52% 15.90% 23.52% 16.35%  16.95% 1.42% -4.50% 152.67% 2.49% 23.20%  GFNORTE O

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

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 21 al 27 de Junio Junio
. . ) . Acciones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie . Importe . Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas | Promedio 2007
ALSEA * 286,700
AMTEL Al 50,000
AMX A 107,400 33.21 3,568,474 207,400
AMX L 9,000,000 33.73| 303,577,841 30,892,600 33.63| 1,038,601,751 139,226,300
ARA * 77,000 17.37 1,334,640 277,000 17.40 27,639,006 (101,500)
ARCA * 436,700 39.38 17,150,150 (329,500) 39.13| (12,743,598) 3,424,000
AUTLAN B (25,200) 6.15 (179,619) (611,700) 5.72 (2,342,075) (1,291,100)
BAFAR B 79,500 13.36 1,048,250 871,700
CICSA B-1 357,400
CMR B 2,400 6.90 16,556 (139,300)
CNCI B 14,900 0.66 9,834 14,900
EDOARDO B 135,000
EKCO * 75,600
ELEKTRA * 144,600 185.09 27,153,229 675,545 198.38| 134,602,128 3,457,295
FRAGUA B (5,000) 100.50 (502,500) (5,000) 100.50 (502,500) (10,000)
GCARSO Al 1,962,200
GCC * 124,600
GEO B 20,000 59.46 1,189,720 30,000 60.87 1,819,593 5,000
GBM 0 33,200 13.90 461,480 33,200 13.90 461,480 33,236
GFNORTE O 300,000 50.02 15,022,396 300,000 50.02 15,022,396 300,000
GISSA * 106,000 18.39 1,949,930 (138,600) 18.26 (2,528,628) (1,113,800)
GMEXICO B 4,255,500
GMODERN  * 1,001,076 75.50 75,581,238 3,195,076
HERDEZ * 376,000 14.20 5,339,200 307,000 14.55 4,332,100 (66,000)
HILASAL A 44,500 141 56,860 113,200
KIMBER A 402,200 46.16 18,582,537 402,200 46.16 18,582,537 1,812,500
KIMBER B 350,000 46.78 16,368,500 525,200 47.20 24,700,640 1,445,200
LAMOSA B 166,700 19.33 3,191,857 (653,300) 18.08| (12,097,500) (64,000)
MADISA B 71,694
MADISA L 206,050
MEXCHEM  * (372,700) 35.56| (13,456,108) 404,800 35.06 13,671,858 (1,211,400)
MINSA B 10,000,000
NUTRISA * 300 11.49 3,447 300 11.49 3,447 1,900
PASA B 25,000 29.88 741,900 (38,000)
PINFRA * 442,200 39.61 16,891,423 1,357,300
POSADAS A (220,000)
POSADAS L 340,100 12.18 4,155,012 4,368,100
SARE B 125,000 17.82 2,223,618 155,400 18.06 2,785,843 (39,200)
TELECOM Al 2,469,700
TELMEX L 7,000,000 20.55| 164,355,602 29,800,000 21.27| 655,739,160 438,684,400
TELMEX A 42,400 20.50 869,200 121,300 21.03 2,543,140 1,283,200
TLEVISA CPO 2,600,000 58.58| 152,295,950 10,100,000 59.99| 604,908,115 39,902,800
TVAZTCA CPO 324,000 10.09 3,265,461 (23,529,900) 10.15| (243,113,660) 2,290,800
WALMEX V 3,920,000 41.43| 161,573,778 9,810,000 42.29| 412,474,884 77,075,000
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 31,151.05 -1.55 -0.79 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,810.02 -1.23 -2.39 NTE+EMP 77.258543 0.18 1.67 15.62
IMC30 496.89 -0.61 2.39 NTE+DE 2.274535 -2.13 -0.19 58.63
VOLUMEN (000) 815.13 8.82 -2.37 NTE+IN 22.828362 -2.40 -0.85 60.94
IMPORTE (000) 29,178.92 9.48 1.09 NTE+DJ 0.130626 -0.92 -1.48 12.77
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.644059 -0.86 -1.30 11.91
AlaAlza A la Baja NTE+CON 2.178410 0.03 0.60 --
URBI * 6.47 SANMEXB  -10.85% NTE+GL 4.749739 -1.15 0.12 -3.42
AXTEL CPO 5.43 PINFRA * -7.34% NTE+SEL 1.520059 -2.52 0.42 6.76
CODUSA * 5.34 CIEB -5.42% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GFINBUR O 4.54 TVAZTCA CPO -5.13% NTE-FD+ 28.918731 151 6.35 6.50
IMSA * 394 CEMEXCPO -4.65% NTE-FD1 1.769332 1.29 5.53 5.79
VITRO A 2.53 KOF L -4.34% NTE-FD2 7.701754 1.06 471 484
MEDICA B 2.27 GEOB -4.12% NTE-FD3 1.719631 0.81 3.68 3.77
GMODELO C 2.10 ASUR B -3.87% NTE-FM+ 2.822112 1.53 6.41 6.59
ICA* 1.88 SIMEC B -3.81% NTE-FM1 81.705617 1.34 5.84 5.94
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FALl 14.503373 1.68 6.31 6.76
Cierre Semana Mes NTE-FB1 1.480428 4.22 4.59 10.37
EMBI MEXICO (puntos base) 95.00 85.00 74.00 NTE-MD1 24919134 1.50 6.43 6.66
CETES 28 dias 7.19 7.18 7.22 NTE-MM1 5.036883 -1.20 -4.95 -4.84
CETES 91 dias 7.37 7.36 7.36 NTE-ID1 1.914561 1.49 6.52 6.71
CETES 175 dias 7.44 7.45 7.47 NTE-IB1 0.676734 4.19 5.00 11.04
CETES 336 dias 7.56 7.56 7.60 NTE-CO1 5.309339 1.04 2.65 -3.42
BONOS 924 dias 7.56 NTE-ID+ 7.770440 1.80 7.16 7.55
BONOS 1,638 dias 7.73 7.59 7.59 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 3,465 dias 7.56 7.70 Cierre Semana Mes
BONOS 7,301 dias 7.56 7.57 TIE 28 dias 7.7050 7.7075 7.7050
BONOS 10,787 dias 7.73 7.73 TIE 91 dias 7.8100 7.8100 7.8250
UDIBONOS 10 afios 3.58 3.52 3.52 MEXIBOR 1 mes 5.3200 5.3200 5.3200
UDIBONOS 20 afios 3.48 3.48 MEXIBOR 3 meses 5.3200 5.3200 5.3200
UDIBONOS 30 afios 3.45 3.45 MEXIBOR 6 meses 5.3200 5.3200 5.3200
BPAS 1,071 dias 0.16 0.16 0.13 MEXIBOR 9 meses 5.3200 5.3200 5.3200
BPAS182 2,541 dias 0.12 0.12 0.13 MEXIBOR 1 afio 5.3200 5.3200 5.3200
BPATS 1,820 dias 0.10 0.10 0.10 CPP  (junio) 5.01 492
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (junio) 5.98 5.97
GUBERNAMENTAL 7.27 7.00 7.35 CCP-UDIS (junio) 4.80 5.11
UDI (Unidad de Inversi6n) 3.818686 3.818314  3.832452 CCP-DLS (mayo) 4.45 441
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.7946 10.7946 10.7975 10.7975 10.7405 10.7405
INTERBANCARIO 10.7865 10.8155 10.8255 10.8385 10.7275 10.7415
SPOT (48 Horas) 10.7905 10.8165 10.8285 10.8405 10.7305 10.7425
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Junio Mayo May-Dic Mayo
AL CONSUMIDOR 121.575 0.08% -0.49% 0.46% 3.95%
PRODUCTOR 120.953 -0.79% 0.94% 2.90%

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

Publicacién elaborada por la direccién de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas

no implican certificacién acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no

deberan basarse en el contenido del mismo.
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Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Directora 5268 1694
Katia Goya Economia Nacional 1670 1821
Julia Baca Economia 1670 2221
Georgina Mufiiz  Andlisis de Mercados 1670 1822
Hilda Acevedo = Mercado de Dinero 1103 4065
Lourdes Calvo  Disefio Gréfico 11034000 ext.2611
Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220
Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612
Raquel Vazquez Asistencia 11034000 ext.2967

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 5268 1692
Alfonso Salazar Andlisis Fundamental 5268 1690
Alejandra Marcos Analisis Fundamental 1670 2224
Marissa Garza Andlisis Fundamental 1670 2223
Olivia Colin Vega Asistencia 11034000 ext. 2982
Felipe Olvera Asistencia 11034000 ext. 2608
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