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Comentario Econédmico Internacional

El viernes se dio a conocer el muy esperado reporte de empleo en Estados Unidos. Se
crearon 113,000 empleos en el mes de julio, menos de los 142,000 esperados, y la tasa
de desempleo fue de 4.8%, también superior a las expectativas, porque no se esperaban
cambios a la tasa de 4.6% vigente por varios meses. Estos dos datos concentraron la
atencion de los mercados y la aparente debilidad se tomé, por muchos operadores y
analistas, como la confirmacién de que lo mas probable es que el dia 8 de agosto el Fed
inicie un periodo de una pausa y la tasa de interés se mantenga sin cambio.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana el Banco de México publico tanto el Informe Trimestral de Inflacion como la
encuesta que levanta mensualmente entre los analistas del sector privado.

Comentario Mercado de Dinero

Como en semanas anteriores, en ésta ocasion la atencion permanecié centrada en el
ambiente internacional...

El Banco Central Europeo anuncidé un incremento de 25 pb en la tasa de referencia, al
igual que Inglaterra...

Los futuros de los Fed Funds han reducido las probabilidades de ver un incremento de 25
pb en la tasa de referencia para el préximo 8 de agosto...

Comentario Mercado Accionario

El primer mes del segundo semestre fue muy bueno y ha llevado al indice a acumular un
rendimiento positivo de méas del 8% en ddlares; siendo uno de los rendimientos mas altos
en el mundo si se compara con los indices de los diferentes paises, y el mas alto si se
considera a los indices regionales. La perspectiva de algunos analistas es que el mes de
julio seria sélo el inicio de un avance sostenido que lleve al mercado por lo menos a la
zona de maximos registrada en mayo 21,900 puntos.

Sin embargo, el indice de la bolsa no ha logrado superar los niveles de resistencia claves
en alrededor de los 20,500 puntos, que finalmente marcarian el final del periodo de pausa
en la tendencia positiva de largo plazo y abririan la posibilidad de alcanzar, por lo menos,
al maximo en 21,900 puntos; es decir, ain no se ha dado la confirmacién técnica de
entrada al mercado accionario.

Comentario Fundamental

< Comentarios sobre los Resultados del 2T06 por Sector.

0
Q

% ALFA adquiere mayor participaciéon en Alestra.

<  WALMEX anuncia que esta en tramite una licencia para operar un banco. Esperamos el reporte
de ventas mismas tiendas del mes de julio el préximo miércoles.

% ALSEA anuncid las aperturas del mes de julio.
« Reporte al 2T06 de ICA.
+ Resultados trimestrales de AMTEL y TELECOM.
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Reportes Trimestrales

Opinamos que...

... los reportes correspondientes al segundo trimestre del afio fueron positivos en su mayoria, ayudando a
mantener en ritmo el crecimiento de las utilidades. Debido a la modesta respuesta del mercado y la
buena perspectiva de crecimiento, creemos que la valuacién continGa atractiva.

Nuevamente hemos terminado la temporada de reportes trimestrales con avances positivos en los
resultados para las principales emisoras de la BMV. Considerando los indicadores Gltimos 12 meses, las
empresas siguen mostrando capacidad para mejorar su operacion y continuar la tendencia de
crecimiento en la generacion de flujo. A nivel UAFIDA, vemos otra vez un paso importante al incorporar
los resultados del segundo trimestre del afio. Respecto a la utilidad neta, también percibimos una mejora,
a pesar de que varias empresas sufrieron el efecto negativo por pérdidas cambiarias y coberturas, que no
significan un desembolso y deberian revertirse en los préximos trimestres. Estas mejoras pueden
observarse en nuestra grafica actualizada del crecimiento global en utilidades para las principales
emisoras del mercado.

Crecimiento EBITDA y Utilidad Neta BMV
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En cuanto a los multiplos de valuacion mas relevantes, hemos visto un comportamiento muy volatil desde
gue la bolsa alcanzara niveles maximos en el mes de mayo. Después de la fuerte caida de 5,169 puntos
desde el nivel maximo de 21,822 puntos del IPC, alcanzado el 11 de mayo, a su minimo de 16,653
observado el 13 de junio, se han dado ajustes importantes en nuestros indicadores de valuacion que
gradualmente han ido recuperandose. Pensamos que la buena perspectiva antes de los reportes y su
confirmacion tras la divulgacion de los mismos han jugado un papel primordial. En nuestra opinion,
creemos que los multiplos actuales son razonables considerando la perspectiva de crecimiento esperada,
que ademas ha quedado confirmada con los reportes de la primera mitad del afio. No obstante, creemos
gue existen eventos a nivel nacional (situacién post-electoral) y en particular a nivel internacional (tasas
de interés, inflacion, precio del petréleo y conflictos en medio oriente) que llevan a inversionistas a
mantenerse cautelosos por el momento.
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El maltiplo VE / UAFIDA, uno de los principales a tener en cuenta para las empresas en México, se
encuentra actualmente a niveles de 7.7x, después de alcanzar un maximo cercano de 9.0x y
recuperandose desde su minimo en el aflo de 7.0x. Seguimos viendo en este indicador una alta
capacidad de moverse a la baja al considerar el doble efecto positivo del crecimiento en UAFIDA vy la
generacion de efectivo, lo que reduce la deuda neta y por ende el valor de la empresa. Esto nos lleva a
pensar que los niveles actuales en el midltiplo resultan adecuados desde nuestra perspectiva
fundamental.
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Respecto al indicador P / U, precio a utilidad, consideramos que su nivel actual de 13.4x refleja solo en
parte el potencial de crecimiento de las empresas, siendo por ello el que nos parece mas atractivo
actualmente. Es interesante notar que el P / U adelantado, es decir, utilizando las utilidades que se
obtuvieron en los siguientes 12 meses, este multiplo se ha mantenido debajo de 12.5x desde finales del
2002, gracias al fuerte crecimiento observado en las utilidades.
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Finalmente, el mdltiplo claramente mas elevado desde una perspectiva histérica es el P / VL, precio a
valor en libros, que actualmente se encuentra cercano a 2.8x. El mayor efecto a este encarecimiento en
el indicador corresponde a América Mavil, que actualmente cotiza a un P / VL cercano a 6.7x. Sin
considerar esta accion, el resto de nuestra muestra cotiza a 2.3x. No obstante, es también AMX quien
mayor contribucion tiene en el crecimiento de las utilidades y al rendimiento sobre capital. Con un ROE
cercano al 24.0% para el mercado, es facil ver porqué este miultiplo se encuentra a estos niveles.
Pensamos que es factible continuar viendo altos rendimientos sobre capital, lo que justificaria los
multiplos actuales. Ademas, consideramos que los bajos niveles de apalancamiento para muchas
empresas abre la posibilidad de incrementar el nivel de deuda en el futuro, siempre que sea de manera
ordenada y para fomentar el crecimiento, lo que deberia apoyar también el rendimiento sobre capital.
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En conclusion, creemos que los multiplos actuales del mercado quedan razonablemente justificados por
el buen desempefio mostrado y esperado para las principales empresas de la BMV. Quizés el indicador
mas atractivo por el momento resulte una valuacion utilizando el P/U mientras que el méas cuestionable lo
sea el indicador P/VL. Como sea, desde un punto de vista fundamental seguimos considerando atractivo
el mercado, independientemente que en el corto y mediano plazo sigamos esperando cautela y volatilidad
derivada de eventos que mantienen a la expectativa a la comunidad financiera.

Andlisis Fundamental
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Comentario Econédmico Internacional

La semana anterior nos quedamos en que, como prevén los mercados, el crecimiento econémico se ha
moderado, pero que, al mismo tiempo, siguen presentes presiones inflacionarias.

El sector residencial de EU sigue a la baja y junto con los altos precios de energéticos, son los principales
responsables de que el crecimiento del PIB del 2T06 haya salido en 2.5%, abajo del prondstico de 3%.

Por otro lado las cifras de inflaciéon en el reporte del PIB no fueron buenas — el core PCE (la medida
favorita del Fed) aument6 2.9% en el trimestre, y 2.4% en el Ultimo afio, que resulta superior al rango de
tolerancia del Fed de 1% a 2% en el largo plazo. Mientras tanto, el indice del costo del empleo — ECI que
se considera la mejor y mas amplia medida del ingreso de los trabajadores — mostré un aumenté mayor a
lo esperado en sueldos y salarios.

Y los datos de la semana que termina no fueron muy diferentes de tono.

El ingreso y consumo personal de junio aumentaron 0.6% y 0.4% respectivamente en julio, dentro de las
expectativas de analistas. Sueldos y salarios aumentaron 0.6%, el ingreso disponible subi6 0.6%, y la tasa
de ahorro sigue siendo negativa, -1.5% del disponible, pero menor al -1.6% de mayo. Estos datos no son
débiles y pueden considerarse como una primera sefial de que la economia no esta perdiendo tanta
fuerza como se pensod después del 2.5% de crecimiento del PIB. Este reporte también incluye el dato
mensual de precios PCE core, que se reporté en 0.2% para junio y en 2.4% en los Ultimos 12 meses, nivel
superior al tolerable para el Fed.

El gasto en construccion aumentd 0.3%, mayor a lo esperado, y alcanzé un nuevo récord, gracias al
crecimiento de la construccion no residencial (+2.7%) y de obra publica (+0.8%). Pero, confirmando la
desaceleracion del sector residencial, la construccién privada residencial cayd 1% por tercer mes
consecutivo; en mayo cay6 1.4% y en abril 1%.

La actividad industrial como el Chicago PMI indice de actividad manufacturera alcanz6 57.9 en el mes de
julio, frente a 56.5 reportado en junio, superando las expectativas de los analistas y los mercados. El
subindice de empleo subié marginalmente, de 50.4 en junio a 50.5 en julio, los precios pagados cayeron
de 89 a 86.8, mientras que el componente de ordenes nuevas crecid de 57.2 a 60. La produccion y las
ordenes nuevas muestran datos fuertes, pero las Ordenes pendientes bajaron, lo que algunos
interpretaron como posibilidad de desaceleracion de la actividad industrial a futuro. Por otro lado el ISM
Manufacturero del mes de julio fue de 54.7 mayor al 53.8 registrado en junio, y por arriba de las
expectativas de mercados y analistas. Este indicador se ha mantenido por arriba del nivel de 50,
mostrando crecimiento consistentemente durante los Ultimos 4 afios. El subindice de precios mostré un
crecimiento de 76.5 en junio a 78.5 en julio mostrando presiones inflacionarias, y el subindice de empleo
crecié de 48.7 a 50.7, augurando un buen reporte de empleo en julio. Sin embargo, las érdenes nuevas
mostraron un retroceso de 57.9 a 56.1 y las pendientes bajaron de 54.0 a 50.5. El sector manufacturero,
en general, se considerd relativamente fuerte, pero se confirmé la posibilidad de presiones inflacionarias.

Mientras que el ISM Servicios, 0 no Manufacturero registré una caida a 54.8 en julio, de 57.0 en el mes de
junio, que resulté ser la cifra mas baja en de crecimiento en el sector servicios desde septiembre de 2005,
cuando se sufrieron los efectos del huracan Katrina. El subindice de precios pagados subi6 de 73.9 en
junio, a 74.8 en julio, el de empleo crecié de 52.0 a 54.5 y el de nuevas 6rdenes se debilité. En el sector
servicios, entonces, tenemos sefiales mas claras de desaceleracién de la economia, y también de
presiones al alza en precios. Es importante sefialar que el sector servicios es el mas importante, ya que
representa alrededor del 80% de la actividad economica.

Las ventas de autos sorprendieron en julio, al registrar la venta de un total de 17.2 millones de unidades
en el mes, que es la cifra mas alta de seis meses a la fecha; comparable con 16.3 millones de unidades
reportadas en el mes de junio. Este incremento en la venta de autos se vera reflejado en las ventas al
menudeo totales de julio, que sera un dato muy importante por ser un reflejo directo del consumo.
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Hasta el jueves, después de analizar los indicadores reportados en la semana, era dificil saber qué
decisién tomara el FED la proxima semana pues los distintos reportes apuntan en diferentes direcciones:
ISM manufacturero y PMI's que nos dejan ver una actividad industrial fuerte; por otro lado, un ISM de
servicios débil; las presiones inflacionarias invadiendo la economia; y todos a la espera del reporte de
empleo el viernes, que podia aliviar o inquietar mas al FED, a los mercados y a los analistas.

Finalmente, el viernes se dio a conocer el muy esperado reporte de empleo. Se crearon 113,000 empleos
en el mes de julio, menos de los 142,000 esperados, y la tasa de desempleo fue de 4.8%, también
superior a las expectativas, porque no se esperaban cambios a la tasa de 4.6% vigente por varios meses.
Estos dos datos concentraron la atencién de los mercados y la aparente debilidad se tomd, por muchos
operadores y analistas, como la confirmaciéon de que lo mas probable es que el dia 8 de agosto el Fed
inicie un periodo de una pausa y la tasa de interés se mantenga sin cambio.

Este, desde luego, es el escenario del consenso de los participantes en el mercado, que se refleja en las
bajas tasas de interés de los bonos de largo plazo. Como hemos comentado antes, la expectativa es que
la economia se desacelere a partir del tercer trimestre, como resultado, principalmente, de una baja en el
consumo. Para finales de este afio o la primera mitad de 2007, la mayoria esperan que el Fed comience
una BAJA en la tasa para estabilizar la economia y volver a estimular el crecimiento. Los bajos niveles de
tasas de interés de los bonos — inferiores a la tasa de fed funds a un dia — en buena parte son apuestas a
que la tasa del Fed eventualmente tendra que bajar.

Sin embargo, en el reporte se dan a conocer muchos mas datos y es muy posible que algunos se
conviertan en preocupaciones mas adelante. El salario por hora, aumenté 0.4% en julio, igual que en
junio, y acumula un incremento de 3.8% en el Gltimo afio. Aunque las horas trabajadas permanecieron sin
cambio, el aumento en empleos combinado con el aumento en el salario por hora se traducen en mas
dinero para mas familias y puede resultar un sostén para el consumo mas sélido de lo esperado ahora. Y
no solo el consumo es un riesgo para este escenario — distintas medidas de salarios, como el Indice del
Costo de Empleo, empiezan a acelerar su ritmo de alza. Los salarios son el precio que mas le preocupa a
cualquier banco central en términos de inflacion: es muy facil que suban, pero muy dificil que bajen y toma
tiempo el absorber el efecto.

Por otro lado, las Ultimas dos semanas se han publicado una gran cantidad de datos econémicos que,
vistos en el agregado, no terminan de mostrar una tendencia clara de desaceleracion, y sobre todo de la
magnitud que algunos esperan, que tendria que ser suficiente como para que el Fed decidiera bajar la
tasa en unos cuantos meses mas.

En conclusién, hoy es mas probable que el Fed no suba la tasa de fed funds el préximo martes, y los
mercados pueden reaccionar favorablemente toda la semana proxima. Pero la informacién disponible no
nos permite descartar que, con nuevos datos en las siguientes semanas, el Fed, los mercados y los
analistas cambien de opinién hacia la junta del 20 de septiembre.

J.Baca

P.Berry
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana el Banco de México publicé tanto el Informe Trimestral de Inflacion como la encuesta que
levanta mensualmente entre los analistas del sector privado.

En su Informe Trimestral de Inflacidn, el Banco Central explicé que espera que el crecimiento econémico
durante el afio se ubique en un rango entre 4.0% y 4.5%, lo que se compara con el pronéstico de 3.5%-
4.0% que tenian cuando publicaron el Informe Trimestral anterior. En el caso del empleo, la expectativa
del Banco de México es que se generen 900 mil plazas en el afio. Por su parte, para el déficit de cuenta
corriente la estimacion es de un nivel de 0.2% del PIB; y finalmente, para la inflacion tanto general como
subyacente se espera un rango entre 3.0%-3.5%.

En el tema de inflacién, el Banco de México explicé que si bien el componente subyacente ha registrado
una variacion anual cercana al 3.0% se han registrado mayores presiones, las cuales han sido producto
del alza en los precios de diversos materiales que se utilizan para la construccion de vivienda. Asimismo,
los aumentos que se han dado en los precios de diversas materias primas han afectado los precios de
servicios distintos de la vivienda.

Hacia adelante esperan que entre agosto y noviembre, la inflacion no subyacente pueda afectar al alza la
inflacién general, debido al repunte que se espera en los precios de bienes agropecuarios. Por otro lado,
en lo que se refiera a los precios internacionales de los energéticos, esperan que su impacto sobre la
inflacién general sea moderado.

Finalmente, mencionaron los factores de riesgo que consideran que podrian impactar el crecimiento de la
actividad productiva: i) si la inflacién se presiona en Estados Unidos, las autoridades monetarias podrian
tener que apretar mas de lo previsto sus tasas de interés; ii) la pérdida de competitividad de la economia
mexicana, iii) los desequilibrios globales, tales como el déficit de cuenta corriente en Estados Unidos y
finalmente, iv) la incertidumbre asociada al proceso electoral. En este Ultimo tema, el Banco Central
piensa que la estabilidad y profundidad de nuestros mercados financieros han llevado a la economia
mexicana a una posicion sélida para hacer frente a estos episodios.

Por otro lado, también se publicé la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas
del sector privado, de donde destacan los siguientes resultados:

Crecimiento

Después de las sorpresas favorables en materia de crecimiento que han mostrado las cifras publicadas
del mes de mayo vy junio, los analistas del sector privado revisaron al alza su prondstico de crecimiento
para el segundo y tercer trimestre.

La expectativa de crecimiento del PIB en el segundo trimestre pas6 de 3.71% en la encuesta pasada a
3.86%; mientras que la del tercer trimestre se movié ligeramente del 3.59% al 3.61%. En cuanto a los
ultimos tres meses del afio, la estimacion bajé marginalmente de 3.55% a 3.52%. Con estas revisiones, el
pronéstico de los analistas del sector privado para todo el afio pas6 de 4.07% a 4.11%, mientras que la
estimacidn para el 2007 se redujo del 3.43% al 3.40%.

Nosotros por nuestra parte modificamos nuestra estimacion de crecimiento desde la semana pasada.
Nuestro prondstico para el segundo trimestre lo ubicamos en 3.9% y en 4.0% el de todo el afio. Para el
2007, esperamos un crecimiento del PIB de 3.5%. Creemos que hacia adelante, una de las principales
dudas que empezara a surgir tiene que ver con la liga entre nuestra economia y la de Estados Unidos. Si
como hasta ahora se espera, nuestro principal socio comercial desacelera su ritmo de expansién, surgira
la preocupacién de que nuestro sector industrial vuelva a enfrentar el riesgo de un freno en el ritmo de
crecimiento.

Inflacion

En general, los ultimos resultados de inflacion han sido positivos, lo que ha generado que los analistas
sigan revisando a la baja su pronéstico tanto para este como para los préximos afios. En el caso de la
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estimacion para el 2006, el prondstico segin la encuesta del Banco de México pasé de 3.36% el mes
pasado a 3.31%, mientras que la de los proximos doce meses se redujo del 3.70% al 3.61%. Para el 2007
la revision se dio de 3.52% a 3.43%, mientras que la inflacion promedio anual esperada para el periodo
2007-2010 se modificé de 3.56% a 3.47%.

Al contrario de la inflacibn general, en el caso del componente subyacente se han tenido algunas
sorpresas negativas, las que se han traducido en ligeras revisiones al alza en el pronéstico para este afio.
De acuerdo con la dltima encuesta la estimacion de los analistas del sector privado pas6 de 3.28% a
3.31%.

Por nuestra parte, mantenemos nuestro pronéstico para la inflacion general en 3.35%, y hemos
modificado al alza nuestra estimacion para la inflacion subyacente a 3.31%.

Tasas de Interés

Con los buenos resultados en materia de inflacion, la apreciacién que ha tenido el peso en las Ultimas
semanas, y la probabilidad cada vez mas alta de que el Fed sea menos agresivo de lo que se tenia
pensado, los temores de que el Banco de México tuviera que incrementar la tasa de fondeo se han
disipado, e incluso hay quienes ven acciones adicionales de relajamiento de la politica monetaria. Con
esto, las estimaciones de los analistas del sector privado para el Cete de 28 dias al cierre de este y el
préximo afio han estado bajando. En el caso de la estimacién para finales del 2006 el pronéstico paso de
7.20% la encuesta pasada a 7.14%, mientras que para el cierre de 2007 se anticipa un nivel de 7.04% vs.
7.14% que se esperaba en la encuesta previa.

Nuestro pronéstico para el nivel del Cete a 28 dias a finales de afio es 7.0%, y 6.75% para el cierre de
2007. En el caso de la tasa de fondeo esperamos que el Banco de México no modifique la politica
monetaria en lo que resta del afio manteniendo la tasa en 7.0%.

Tipo de Cambio

Aunque después de las presiones que sufrié el tipo de cambio, los analistas habian revisado al alza su
prondstico para el cierre del afio, el cual pas6 de 11.12 en mayo a 11.23 en junio, el regreso que ha tenido
la cotizacion en los ultimos dias, ha provocado una revisién a la baja en los prondsticos y actualmente se
ubica en 11.09.

Consideramos que una de las razones principales atras de los movimientos del tipo de cambio ha sido la
expectativa de lo que hara el Fed con la tasa de referencia en Estados Unidos en los proximos meses. En
el periodo en el que se incorpord una mayor probabilidad a que el Fed pudiera llegar incluso al 6.0%, los
mercados emergentes se vieron afectados debido a la expectativa de reduccién en los diferenciales de
tasas que esto provocaria. Ahora que el escenario mas probable es el de una pausa en agosto, y la
posibilidad de que ese sea el fin del ciclo o cuando mucho se lleve a cabo una Ultima alza en septiembre
se ha incrementado, el tipo de cambio ha reaccionado favorablemente ante un escenario donde los
diferenciales en tasas se cerraran menos de los previsto hace algunas semanas.

Indicadores de Confianza

Después de que junio fue un mes de nerviosismo, el indice de confianza calculado en la encuesta
levantada por el Banco de México ha regresado a los mismos niveles de mayo. En el caso de las
preguntas sobre la situacion actual de la economia y su futuro, destaca el aumento en el porcentaje de
analistas que esperan que el clima de negocios para las actividades productivas del sector privado en los
proximos seis meses mejore respecto a los pasados seis meses, o mismo ocurrié en la percepcién de la
evolucién economica del pais durante los proximos seis meses respecto a la situacién actual. Destaca
gue también hubo un aumento en el porcentaje de participantes de la encuesta que consideran que es
buen momento para invertir.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 4 de August de 2006

CONCEPTO 2002 2003 2004 2005 2006
Anual | v ] Anual | II i v | Anual | I I vV [ Anual I
PIB Real (mdp de 1993) 1,615,562 1,601,803 1,696,549 1,638,296 1,660,214 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,347 1,767,536 1,729,794 1,827,148 1,756,206 1,793,649
Variacion % anual 0.8 1.0 21 14 3.6 3.7 4.5 4.8 4.2 24 33 34 2.7 3.0 55
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,528.1 -1,806.4 -2,752.2 -8,624.9 -1,509.5 440.6 -1,190.0 -43574 -6616.3 -2,734.9 290.6 -354.1 -1990.5 -4,788.9 882.4
Cuenta de Capital 25951.0 183.3 8350.6 259510 58113 -159.4 -1888.8 7,083.6 10,846.7 2040.2 -407.7 14444 9680.7 12,7576 -1,754.6
2003 2004 2005 2006
Dic Nov Dic Ago | sep | oOct Nov/ Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May [ Jun Jul
Produccion Industrial (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 18 13 25 3.0 2.7 6.0 53 9.7 -0.9 5.7 6.0e/
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 4.27 4.05 3.13 252 241 5.57 4.32 6.99 1.62 6.16 Ago25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.6 0.8 24 15 -1.4 -3.8 -3.8 0.5 15 10.7 0.8 126 Ago21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 11.2 72 4.6 55 2.7 0.6 1.9 3.0 3.3 32 -0.4 29
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 11.4 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0 9.5 9.8 19.2 15.2 15.3
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112550 114.027 114.484 114.765 115591 116.301 116.983 117.162 117.309 117.481 116.958 117.059 Ago 9
Variacion % mensual 0.43 0.85 0.21 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15 0.13 0.15 -0.45 0.09 0.28 e/
Variacion % anual 3.98 5.43 5.19 3.95 351 3.05 291 3.33 3.94 3.75 341 3.20 3.00 3.18 3.07 e/
Acumulado 3.98 4.97 5.19 131 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74 0.87 1.01 0.56 0.65
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 110.268 110.844 111.075 111.094 111668 112.848 113.159 114.167 116.072 117.552 118.765 Ago 9
Variacion % mensual 111 0.25 -0.60 0.19 0.52 0.21 0.05 0.49 1.06 0.28 0.89 1.67 1.28 1.03
Variacién % anual 6.76 9.90 8.03 2.96 2.92 2.46 224 3.37 411 3.66 3.93 5.14 7.07 8.54
Acumulado 6.76 8.69 8.03 2.07 2.60 2.82 2.86 3.37 1.06 134 2.24 3.94 5.27 6.36
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813 10.7061 11.0206 11.0758 11.3864 11.0268
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924 10.7562 11.0513 11.1005 11.3993 10.9800
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61 7.37 7.17 7.02 7.02 7.03
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57 7.38 7.28 7.12 7.33 7.18
CPP (%) 391 5.63 5.84 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 557 5.50 522 5.09 5.08 4.95
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10 18,706.32 19,272.63 20,646.19 18,677.92 19,147.17 20,095.93
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53 3.60 3.42 3.32 2.88 332 Ago28
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 134 121 104 11.3 11.0 11.0 117 120 128 13.2 16.5 16.3 175 Ago 31
Mla (variacién % anual) 135 14.7 10.6 13.0 12.3 125 12.4 15.0 15.2 15.6 16.6 19.0 19.1 18.3
M4a_ (variacién % anual) 12.8 12.9 12.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 14.7 15.4 145 15.4 12.6 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,3515 -2,257.8 -636.6 -330.1 -679.5 -1,456.5 -1,207.6 694.3 2121 -147.1 376.3 -97.2 -416.9 Ago 9
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 19,499.4 18,307.4 19,560.1 20,224.0 19,393.7 19,206.5 18,710.8 20,961.3 19,7950 22,707.0 21,240.8
Importaciones (mdd) 16,0649 19,427.1 17,8125 20,1359 18,6375 20,239.6 21,680.6 20,601.3 18512.2 18,498.7 21,1084 19,418.7 22,804.2 21,657.7
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305 67,329 67,487 70,611 75,619 78,743 Ago 8
* Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 4 de August de 2006
e —— [ 2002 ] 2003 2004 2005 | 2006
| Anval [ | v | Anual | 1 T T VA e T T T V_ [ Anual | I
PIB Real (mmd de 1996) 10,469.6 11,087.4 11,236.0 10971.2 11457.1 11,666.1 11,8188 11,9952 11,7343 12,1988 12,3780 12,6057 12,766.1 12,487.1 13,042.3
Variacion % 16 7.2 3.6 2.7 4.3 35 4.0 33 4.2 3.8 33 4.1 17 35 5.6
Consumo (mmd de 1996) 7,350.7 77,7824 7,.866.6 7,7099 80323 81456 82632 84161 82143 85358 8,677.0 88440 89269 88,7457 19,0817
Variacion % 2.7 5.8 31 29 47 1.9 4.4 4.3 3.9 35 34 4.1 0.9 35 51
Costos Laborales (variacion %) -11 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 -0.9 -0.6 3.4 25
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.7 1.1 1.0 0.9 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 0.6
| 2003 | 2004 | 2005 | 2006
[ Dic [ Nov | bic | Ago | sep | oct | Nov | bic | Ene | Feb | Mar [ Abr | May [ Jun Jul
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 04 -04 0.4 -0.1 -0.6 0.1 Ago17
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7 55.2 57.3 54.4 53.8 54.7
Produccion Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.3 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.5 0.5 0.8 -0.1 -0.1 0.4¢e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 29 -0.8 0.6 0.8 0.1 -0.1 0.7el
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 199.8 201.0 201.9 202.3  Ago 16
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.0 0.5 12 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1 0.4 0.6 0.4 0.2 0.3 e/
Variacion % anual 1.9 3.6 34 3.6 47 4.3 35 34 4.0 3.6 34 35 4.2 4.3
CORE 194.2 198.2 198.5 201.2 201.4 202.0 202.5 202.8 203.2 2035 204.2 204.8 205.4 206.0
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2el
Variacion % anual 11 22 22 21 2.0 21 21 2.0 21 21 21 23 2.4 2.6
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4 158.2 159.0 160.5 161.2 161.7  Ago 15
Variacion % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.5 14 0.8 -0.4 0.6 0.3 -14 05 0.9 0.2 0.5 0.3e/
Variacion % anual 4.0 52 4.4 52 6.6 5.8 4.5 5.6 5.7 3.8 35 4.0 45 4.9
CORE 151.0 154.5 154.6 157.1 157.6 157.1 157.4 157.6 158.2 158.1 158.3 158.5 158.8 18.8
Variacion % mensual -0.1 0.3 0.1 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2el
Variacién % anual 0.9 22 24 2.6 2.6 2.0 1.9 19 16 17 17 15 15 19
Libor 3 meses 1.17 241 2.56 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82 5.00 5.13 5.24 5.48 5.46
TBs 3 meses 0.91 211 222 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62 4.60 4.76 4.83 4.98 5.06
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54 4.85 5.06 512 5.14 4.98
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 4.51 4.89 517 5.23 5.19 5.07
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 475 4.75 5.00 5.25 5.25

Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86 10,993.41 11,109.40 11,368.42 11,168.31 11,150.22 11,185.68
Nasdaqg 2,003.37 2,096.81 2,175.44 215209 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82 2,281.39 2,339.79 232257 2,/178.88 2,172.09 2,091.47
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 124829 1,280.08 1,280.66 1,294.83 1,310.68 1,270.09 1,270.21 1,276.66
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920 1.2095 1.2610 1.2761 1.2712 1.2750
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13 117.73 114.17 113.07 114.63 114.43
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.82 15.85 16.17 16.19 16.28 16.28 16.35 16.40 16.47 16.52 16.61 16.62 16.69 16.76

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Agosto 2006

México

31 Julio 1 Agosto | 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto
Finanzas Publicas Confianza de los

(Jun.) Consumidores (Jul.)

7 Agosto 8 Agosto | 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto
Inversién Fija Bruta Inflacién (Jul.)

(May.) Balanza Comercial

Revisada (Jun.)

14 Agosto 15 Agosto 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto
Produccién Industrial PIB 2T

(Jun.)

21 Agosto 22 Agosto | 23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto
Ventas al Menudeo PIB 2T a Precios Balanza Comercial Inflacién 12 Q. (Ago.) Reunién Banxico
(Jun.) Corrientes (Jul.)

Estados Unidos

31 Julio 1 Agosto | 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto
Chicago PMI (Jul.) Ingreso Personal PCE ISM no Manufacturero Mercado Laboral (Jul.)
(Jun.) (Jul.)
Construccion (Jun.)
ISM Manufacturero
Jul.
7 Agosto 8 Agosto | 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto
Crédito al Consumo Productividad (2T) Balanza Comercial Precios de
(Jun.) Reunién Fed (Jun.) Importaciones (Jul.)
Ventas al Menudeo
(Jul)
14 Agosto 15 Agosto | 16 Agosto 17 Agosto 18 Agosto
PPI (Jul.) CPI (Jul.) Philadelphia Fed (Ago.) | Confianza
Empire (Ago.) Produccioén Industrial Consumidores (UM.)
(Jul)
21 Agosto 22 Agosto | 23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto
Venta de Casas Bienes Duraderos (Jul.)
Existentes (Jul.) Venta de Casas Nuevas
(Jul)

El Banco de México publica cada miércoles informacion 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 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 645.27 629.99 622.30 666.09 572.15 436.50
Plata Nueva York 12.49 11.39 11.01 13.84 9.73 7.27
Cobre (Dls. xTon.) 366.25 358.40 346.25 359.30 231.80 169.45
Zinc (DIs. x Ton.) 3,387.00 3,275.50 3,335.00 3,374.00 2,358.00 1,273.00
Petréleo
Brent Ligero 76.73 75.31 67.45 66.21 61.57 61.02
West Texas Intermediate 74.80 73.24 73.93 69.94 65.37 61.38
Olmeca 75.46 74.63 70.01 65.34 61.28 56.86
Istmo 70.07 69.24 64.79 60.56 57.21 53.14
Maya 61.02 59.87 54.67 51.04 46.90 43.00
Mezcla 65.87 64.84 59.88 55.91 51.88 47.32
Tasas de Interés
Prime Rate 8.250 8.250 8.250 7.750 7.500 6.250
Libor 3 meses 5.499 5.489 5.486 5.160 4,710 3.747
Libor 6 meses 5.552 5.548 5.590 5.273 4.860 3.970
Cds. 30 dias 5.340 5.400 5.120 4.820 4.380 3.540
Cds. 90 dias 5.460 5.470 5.260 5.000 4.530 3.720
Cds. 180 dias 5.470 5.510 5.350 5.140 4.670 3.960
Treasury Bills 3 meses 5.069 5.048 5.062 4,791 4.468 3.456
Treasury Bills 6 meses 5.134 5.134 5.286 4.998 4.624 3.707
Treasury Bonds 2 afios 4.907 4975 5.166 4.967 4.566 4.032
Treasury Bonds 5 afios 4.828 4911 5.107 5.029 4.481 4.139
Treasury Bonds 10 afios 4.897 4,990 5.149 5.152 4523 4,312
Treasury Bonds 30 afios 4.992 5.070 5.200 5.238 4.624 4521
Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.000 5.750 5.250 4.250
Fondos Federales 5.250 5.250 5.250 4,750 4.500 3.250
México
UMS-26 154.420 153.374 149.350 152.430 162.005 160.074
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2787 1.2673 1.2795 1.2594 1.2072 1.2331
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.8905 1.8574 1.8452 1.8419 1.7773 1.7781
Dolar Canadiense 1.1296 1.1358 1.1121 1.1128 1.1467 1.2157
Franco Suizo 1.2338 1.2410 1.2251 1.2396 1.2880 1.2623
Yen Japonés 115.48 115.68 114,53 113.96 118.51 111.44
Futuros (metales, petréleo y peso) SEP/06 OCT/06 NOV/06
Oro 0.00 652.00 658.70
Plata 12.14 12.18 12.20
Crudo 75.60 76.88 77.53
Peso CME 0.091450 0.091325 0.091175

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

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
EMERGENTES IPyC 20,354.99 0.51 0.13 -4.41 7.91 14.34 39.30
ALFA A 55.290 0.49 -4.41 -3.64 -6.32 -6.43 -15.51
Indice Var.% - Dls AMX L 19.460 -0.71 -3.09 -9.99 12.36 25.14 67.33
Local 1Sem. Acum. AMTEL A1 69.500 -2.06 0.54 -2.15 21.46 34.46 84.40
ARA * 49.030 -0.87 -459 -11.86 -1.98 8.93 23.04
COREA (KOSPI) 1,304.51 -0.56 -1.26 ARCA * 30.070 5.32 10.96 2.56 18.95 18.01 26.88
HONG KONG (HANG SENG) 16,887.80 -0.40 13.24 ASUR B 37.530 1.87 -4.36  -11.46 18.32 9.45 4.22
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 937.99 0.10 7.19 BIMBO A 35.450 2.22 -0.56 0.85 -8.16 -4.29 0.31
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,462.92 2.01 10.74 CEL* 53.200 -0.17 3.70 75.58 90.00 93.45 73.86
ARGENTINA (MERVAL) 1,683.90 -0.04 7.70 CEMEX CPO 31.800 0.54 -8.11  -17.66 -5.13 0.63 25.69
BRASIL (BOVESPA) 37,852.47 2.02 20.83 CICSA B-1 7.400 2.49 2.07 -6.33  -18.50 -2.89 0.00
CHILE (CIGP) 9,951.68 -0.02 2.14 CIEB 18.200 2.65 -6.67 -11.22 -19.04 -22.35 -25.71
MEXICO (IPC-DLS.) 1,858.17 0.21 11.24 AMEXICO A 2.720 -1.45 -12.54  -19.29 -29.53 -33.33 -65.17
COLLADO * 16.500 0.00 -2.94 -8.33 -8.33 -15.38 -2.94
COMERCIUBC 21.750 0.88 7.78 6.36 17.50 33.60 58.64
CYDSASA A 3.260 -15.32 -1.21 -22.20 9.03 1.87 5.16
ELEKTRA * 105.000 -3.88 -8.66 -17.52 -1.41 11.70 27.75
MULTIPLOS FEMSA UBD 99.010 3.78 -2.18 -5.79 22.95 28.45 35.52
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 28.870 -2.66 3.66 7.76 3.63 11.51 28.25
Actual GEO B 42.340 -2.08 3.07 -0.24 14.34 12.67 33.40
(e) Jun/06 Dic/05 GIGANTE * 6.600 0.00 4.76 -5.71 -8.97 -5.04 -9.47
GISSA * 12.750 1.27 17.40 11.84 0.08 4.51 -10.21
COREA 115 11.4 12.3 GMEXICO B 35.080 -1.07 1.10 -9.31 14.45 41.45 82.33
HONG KONG 13.1 12.6 16.4 GMODELO C 47.510 2.46 4.30 10.28 21.98 23.40 31.35
MALASIA 15.2 14.8 14.5 GRUMA B 33.080 -1.11 0.79 0.09 -14.81 -4.12 27.23
SINGAPUR 16.3 16.1 15.9 GSANBOR B-1 23.600 0.00 2.61 -3.67 3.51 -3.67 18.06
ARGENTINA 14.4 14.6 19.5 HILASAL A 1.060 0.95 291 11.58 12.77 12.77 10.42
BRASIL 11.3 10.9 12.4 HOMEX * 69.310 1.75 7.88 -2.38 12.70 26.99 26.27
CHILE 21.1 21.0 21.7 ICA * 35.010 -0.28 0.95 -4.16 4.29 35.65 28.52
MEXICO 15.6 14.7 17.1 ICHB 35.530 10.34 17.34 15.06 34.08 57.28 57.21
IDEAL B-1 9.550 6.11 -8.17  -10.91 -32.13 -19.07 0.00
IMSA * 39.630 -3.11 -0.92 10.08 9.17 13.29 46.78
KIMBER A 41.960 -0.07 12.55 4.04 9.04 10.42 8.12
KOF L 33.170 -1.01 -3.86 -8.12 7.80 13.99 10.20
MASECA B 7.430 8.63 14.31 6.14 1.36 1.50 7.68
MERCADOS NAFTRAC 02 20.350 0.25 -0.15 -4.42 7.96 14.45 39.38
DESARROLLADOS PENOLES * 87.970 -0.02 6.60 -16.35 23.45 49.13 75.90
SARE B 11.640 5.91 3.84 -10.46  -10.39 3.84 36.78
Indice Var.% - Dls SORIANA B 50.010 0.44 11.13 0.42 1.48 3.86 13.97
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 30.350 8.05 16.73 15.62 18.55 10.60 55.80
TELMEX L 13.630 5.25 10.36 10.36 12.09 3.65 33.50
CANADA (COMPOSITE) 11,933.34 1.39 8.99 TLEVISA CPO 40.770 -0.34 -12.81  -15.78 -5.41 -4.59 15.99
EUA (DOW JONES) 11,240.35 0.18 4.88 TVAZTCA CPO 7.160 -3.89 -12.36  -10.39 1.99 2.29 14.19
JAPON (NIKKEI) 15,499.18 1.19 -2.13 URBI * 28.620 2.18 1.02 -10.19 8.11 15.98 29.11
INGLATERRA (FT-100) 5,889.40 0.33 14.99 VITRO A 11.190 5.57 16.32 7.39 -15.03 -14.58 18.79
ALEMANIA (DAX-30) 5,723.03 21.03 36.83 WALMEX V 34.760 0.84 5.05 6.92 13.63 17.81 38.02
FRANCIA (CAC-40) 5,040.95 -0.65 -1.09 GFINBUR O 16.300 -3.32 -4.06 -3.21 -9.39 -10.04  -10.94
ESPANA (IBEX-35) 11,934.10 -0.50 2.86 GFNORTE O 30.150 -2.87 2.55 -0.92 14.20 35.32 38.38
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 02-Aug-2006
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 38.32 58.90 0.75 0.75 0.75 0.75
Actual Jun/06 Dic/05 ALFA A 31.19 32.19 0.00 22.38 22.38 22.38 18.86
TMM A 85.52 7.51 0.09 0.09 0.09 0.09 417.31
CANADA 21.1 20.6 20.2 VITRO * 8.39 0.81 -23.51 -2351 -23.51 -23.51  -48.99
EUA 17.6 17.5 18.6 AMEXICO A 3.04 0.27 -12.52  -12.52 -12.52 -12.52 -32.86
JAPON 23.3 23.3 23.6 SANLUIS A 5.62 0.12 1.62 1.62 1.62 1.62 124.09
INGLATERRA 13.3 13.2 13.9 GMODERN * 0.68 0.08 98124 98124 98124 98124 -86.94
ALEMANIA 15.1 15.0 17.4 CODUSA A 1.51 0.05 -57.26  -57.26 -57.26 -57.26  291.81
FRANCIA 13.8 13.6 14.5 SAVIA A 2.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 18.94
ESPANA 15.1 14.6 16.6 POSADAS A 0.13 0.02 -82.65 -82.65 -82.65 -82.65  -99.86
OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 31,384.34 100.00 12.41 12.41 12.41 12.41 6.71
4 de Agosto 2006 13



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado de Dinero

Como en semanas anteriores, en ésta ocasion la
atenciéon permanecié centrada en el ambiente
internacional. Ademas del conflicto del Libano,
los ojos estuvieron puestos en los datos
econdmicos y nuevas tendencias sobretodo en
dos de las principales potencias econémicas...

7

X4

a)

b)

Hacia finales de la semana y en linea con lo
esperado por la mayoria de los analistas, el
Banco Central Europeo anuncid un
incremento de 25 pb en la tasa de
referencia, haciéndola pasar del 2.75% al
3%. Al mismo tiempo pero de manera
sorpresiva, Inglaterra también anuncié un
incremento de 25 pb, haciendo pasar su
tasa de 4.50% a 4.75%.

Aunque las reacciones a dichos
movimientos se registraron en las tasas y
bolsas europeas, en realidad los niveles
norteamericanos no presentaron mayor
variacion.

Por otro lado en los Estados Unidos destacé
el rango acotado, incluso con tendencia de
baja, dentro del cual se mantuvo operando
el Treasury de 10 afios. Este fue de entre el
4.88% y el 5.01%, mostrando los niveles
mas bajos hacia el dltimo dia de la semana.

La razén principal de la los movimientos, fue
la publicacién del dato econdémico mas
relevante del mes; el mercado laboral. De
acuerdo con el departamento del Trabajo,
fueron creados so6lo 113,000 empleos contra
los 144,000 estimados y 124,000 del mes
anterior, mientras que la tasa de desempleo
subié de 4.6% a 4.8% inesperadamente. El
informe confirmé un ablandamiento en el
mercado laboral y con ello, la posibilidad de
que FED efectivamente pudiera realizar una
pausa en el incremento en tasas de interés
que ha llevado a cabo desde hace dos afio.

En consecuencia, los futuros de los Fed
Funds han reducido las probabilidades de
ver un incremento de 25 pb durante la junta
de politica monetaria de agosto, de un 38%
a un 16%, y de un 100% a un 72% para ver
éste  movimiento durante el mes de
septiembre.

De esta forma, lo relevante estara tanto en el
cambio de tasa como en el contenido y tono del
comunicado del FED, ya que en cuanto el

mercado registre una tendencia especifica,
éste moverd las variables correspondientes en
consecuencia.

En el caso especifico de México, y solo con la
“expectativa de pausa’, las tasas de interés de
corto plazo mostraron descensos de 5
centésimas en promedio. Aunque cabe
recordar que la tasa esperada para el nivel de
fondeo continla siendo de 7% para lo que
resta del afio, siempre y cuando la tasa de Fed
Funds llegue maximo al 5.50%.

+ De esta forma, los Cetes de 28, 91, 182 y 360
dias culminaron la semana alrededor del
7.02%, 7.18%, 7.30% y 7.48% respectivamente

« En cuanto a los largos plazos, volvié a destacar
la fuerte correlacion entre los bonos y el nivel
del tipo de cambio; esto desligandose casi por
completo de sus contrapartes
estadounidenses. A principios de la semana
llegamos a observar incrementos de casi 20
centésimas en promedio, mientras que por el
contrario hacia finales de la misma, los bonos
guedaron incluso 6 centésimas por abajo de
los niveles semanales previos.

« En adelante, seguimos pensando que el
comportamiento de los bonos continuara
rigiéndose por los movimientos del tipo de
cambio, por lo que deberemos seguir al
pendiente de cualquier evento relacionado con
el proceso electoral y sobretodo con cualquier
accion de resistencia civil por parte de los
simpatizantes de AMLO. Esto sin olvidar el
panorama externo que continla incierto en
cuanto al futuro de las tasas de interés a nivel
global.

De esta forma, el mercado permanecera atento
especialmente a dos temas, la dedicién de politica
monetaria del FED, y la resolucion del TRIFE en
torno a la eleccion presidencial.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

La semana pasada el tipo de cambio tuvo regresos
importantes apoyado sobretodo por los malos datos
gue se estuvieron liberando en los Estados Unidos,
mismos que siembran la posibilidad de que la Fed
vaya a dejar sin cambio la tasa de referencia en sus
siguiente reunion del 8 de agosto. La situacion
provocé una depreciacion generalizada del délar
frente al resto de las monedas.

Expectativa

El peso podra fluctuar entre 10.82 y 10.98

Tipo de Cambio

D. Trevifio
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Mercado Accionario

Derivado de la baja pronunciada que present6 el indice de la bolsa entre mayo y junio pasados, el
balance del primer semestre no fue tan positivo, como varios operadores y analistas esperaban. En
dolares, apenas se acumulé una ganancia del 1%.

Sin embargo, el primer mes del segundo semestre fue muy bueno y ha llevado al indice a acumular un
rendimiento positivo de méas del 8% en ddlares; siendo uno de los rendimientos mas altos en el mundo si
se compara con los indices de los diferentes paises, y el mas alto si se considera a los indices
regionales. Uno de los factores que estuvo detras de este buen desempefio de la bolsa en julio, fueron
los resultados de las empresas en el segundo semestre que en su mayoria se dieron a conocer durante
las dos Ultimas semanas del mes, y que en general llegaron mucho mejor de lo esperado por los
analistas fundamentales.

Curiosamente, la bolsa presenté un desempefio similar en 2005; un primer semestre muy estable
seguido de un arranque fuerte a partir del mes de julio que lo llevé a acumular, por tercer afio
consecutivo, ganancias de mas del 40% en dolares.

La perspectiva de algunos analistas es que este afio podria darse el mismo fenémeno, y que el mes de
julio seria so6lo el inicio de un avance sostenido que lleve al mercado por lo menos a la zona de maximos
registrada en mayo en 2,020 puntos en doélares (21,900 puntos en pesos). Derivado, también como el
afio pasado, en buenos resultados de empresas y de un entorno internacional mas optimista.

indices Regionales en dolares indices accionarios en dolares
Rendimiento Rendimiento
ler Semestre JULIO ler Semestre JULIO
Indice de la Bolsa 1.1% 8.4% Polonia 17.1% 16.5%
Indice de Europa Emergente 11.1% 5.5% Hungria -1.1% 10.0%
Indice de Latinoamérica 10.2% 2.8% México Délares 1.1% 8.4%
Indice de Europa 11.5% 1.6% Turquia -24.1% 7.8%
Indice de Mercados Emergentes 5.8% 1.1% Indonesia 19.9% 5.3%
Indice del Mundo 4.4% 0.6% México Pesos 7.6% 5.0%
Indice S&P 500 1.8% 0.5% R.Checa 3.4% 3.4%
Indice Dow Jones 4.0% 0.3% Inglaterra 10.5% 3.3%
Japon -1.4% -0.1% Tailandia 2.2% 2.9%
Indice de Asia ex. Jap6n 6.1% -0.6% Malasia 4.5% 2.8%
S&P Mid Cap 3.6% -2.9% Rusia 37.4% 2.3%
S&P Small Cap 7.2% -3.5% Portugal 21.3% 2.2%
Indice Nasdaq -1.5% -3.7% Brasil 17.7% 1.5%
Francia 13.2% 1.2%
Chile 1.3% 1.1%
S&P 500 1.8% 0.5%
Dow Jones 4.0% 0.3%
Alemania 12.9% 0.3%
Irlanda 9.7% 0.2%
India 10.4% 0.1%
Japoén -1.4% -0.1%
Corea 0.0% -0.4%
Nasdaq -1.5% -3.7%
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indice de la Bolsa en délares 2005 y 2006, indice de la Bolsa nominal, con indicadores
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Desde el punto de vista técnico, en los indicadores de velocidad de las graficas semanales se puede
apreciar que existen las condiciones similares que, en el 2005 dieron lugar al avance significativo del
segundo semestre.

No obstante, la diferencia mas importante hoy es que, hasta ahora, con todo y el impulso de las Ultimas
semanas en los precios de las acciones, el indice de la bolsa no ha logrado superar los niveles de
resistencia claves en alrededor de los 20,500 puntos, que finalmente marcarian el final del periodo de
pausa en la tendencia positiva de largo plazo y abririan la posibilidad de alcanzar, por lo menos, al
maximo en 21,900 puntos; es decir, aun no se ha dado la confirmacion técnica de entrada al mercado
accionario.

Otro de los factores, aunque en este caso de mercado, que hay que estar vigilando y que podria ser
determinante para sostener el alza, es el ritmo de entrada de recursos del extranjero a los mercados
emergentes, entre los que se encuentra el nuestro.

Flujos a fondos de Mercados Emergentes Recordemos que la incertidumbre de mayo y
junio, que dio lugar a aumento en la aversion al
$35,000 riesgo, provocd que los inversionistas
$30.000 | ir!ternac'ionales declid.i,eran buscar proteccién’y
’ disminuir su posicion en mercados mas
$25,000 - 2006 riesgosos. Con los datos de Emerging Portfolio
$20,270 dados a conocer en la semana, adn no se
$20,000 percibe que haya habido una entrad fuerte a
$15.000 fondos dedicados. Es una situacién que qifiere
' mucho de la del 2005, en donde a partir del
$10,000 mes de mayo, el ritmo de la entrada de
recursos a fondos de emergentes subié
$5,000 consistentemente y dio lugar a las fuertes
- g ganancias en las bolsas.

-
0 o9 - = c=o0af 20 . . .
o @ g3 252 § 8 84 Lo anterior, no quiere decir que no se pueda
dar este afio, pero mientras no veamos que
este indicador acompafia a la direccién positiva de los indices emergentes como el nuestro, deberemos
mantener la cautela, pues la tendencia al alza seria poco sostenible.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras

Amx L Cemex CPO
- 23 - 40
-2 I
-o21 r
- 20 L 35
19 L
- 18 r
- 17 r
- 16 - 30
- 15 [
- 14 r
Mantener. - 13 Mantener. L 25
; - 12 . -
Entrar si supera $20.10 L Niveles de entrada en -
0 siregreso a $18.50 L 10 $31 o si supera $33 i
:_ 9 N 20
10000
xlOOaO o al Ll il . xlOOO%
2005 [J [A [s [o N [D 2006 M |am |3 [a [a Ts Jo [2005 |3 |A |s [o|N D 2006 M |am o |3 [a]s Jo

Femsa UBD Televisa CPO
= 110
= 105 -
Mantener E Mantener
. = 100
Niveles de entrada en $95 o}/ = o5 Entrar en $40 L s
si supera $100 =
£ 90
= 85
= 80 - 40
=75
=70
E - 35
£ 65
= 60
= 55 - 30
C £50000
" Lol " Atralhe T ™ x100 00 " 1 » X100
l2ogs |3 |a [s o |N [p J2006 M ja{m o3 A |s fo 2095 13 |a [s o [N o 2006 [ [a M o o ]a s o

4 de Agosto 2006 18



<> BANORTE

Direccidén Ejecutiva de Anadlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Analisis Fundamental

Comentarios sobre los Resultados
del 2T06 por Sector.

Los resultados correspondientes al segundo trimestre de las
empresas que cotizan en la Bolsa fueron positivos; en el
balance y en particular las que tienen una importante
influencia en el indice del mercado, superaron nuestras
expectativas. En un andlisis por sector:

SECTOR ACERO, CONGLOMERADOS Y
MINERIA

Aun cuando el entorno es adverso para las empresas del
Sector Conglomerados, debido a los altos precios de las
materias primas y de los energéticos, los esfuerzos
realizados por las compafilas de este sector se vieron
reflejados en mejores resultados con respecto a trimestres
anteriores. Tal es el caso de VITRO, quien operativamente
logr6 mostrar crecimientos interesantes. Sin embargo,
sentimos que la compafiia todavia tiene mucho camino por
recorrer, principalmente para lograr la tan necesaria
reduccion de sus pasivos, que ha llevado mas tiempo del
anticipado por la empresa. En el caso de GISSA, realmente
nos sorprendieron los resultados. Se registraron mejoras
importantes en cuanto a la generacion de ingresos, que a
su vez se tradujeron en mayores margenes. Sin embargo,
sentimos que la compafiia tiene que seguir enfocada en
mejorar la rentabilidad, particularmente de su division Metal
Mecénica. Tendremos que esperar para ver qué tan
sostenible es esta recuperacion, y si tras dos trimestres
consecutivos de mejores resultados, se confirma que es el
inicio de una tendencia de recuperacion. Quien decepcion6
este trimestre fue DESC, al mostrar debilidad en
practicamente todas sus divisiones, aunque las mayores
afectaciones se dieron en las operaciones de la Division
Automotriz, y en el Sector de Quimicos, donde los
margenes continuaron presionados ante los elevados
costos de las materias primas y los energéticos. ALFA
obtuvo resultados positivos, destacando el alto nivel de
ventas alcanzado por el grupo y los crecimientos de su
division alimentos. Alpek enfrentd situaciones dificiles para
algunos de sus productos, particularmente en el mercado
de fibra de poliéster, que vive una fuerte competencia
contra las importaciones de Asia. A esto se agregd un
menor margen en PET. No obstante, consideramos que la
recuperacion en los resultados de las empresas del Sector
Conglomerados se ir4 dando en forma paulatina.

El reporte que sorprendié al mercado con resultados muy
favorables, por arriba de expectativas, fue GCARSO.
Aunque todas las divisiones mostraron solidez en sus
resultados, destaca el comportamiento de Condumex,
donde las mejores condiciones de mercado, junto con el
impulso de la divisibn minera por los altos precios de los
metales, favorecieron claramente los ingresos y margenes

de la compafia. Hacia adelante, consideramos que el
entorno es favorable para GCARSO por lo que sentimos
que la perspectiva es positiva. En Condumex el nivel en los
precios de los metales seguira favoreciendo la generacion
de flujo, mientras que Grupo Sanborns debera beneficiarse
del crecimiento en el consumo. En CICSA el potencial de
crecimiento es interesante, sin embargo el retraso en la
licitacién de proyectos ha postergado el crecimiento, que
esperamos se concrete en el mediano plazo.

A pesar de la huelgas en sus principales minas mexicanas,
GMEXICO tuvo resultados extraordinarios que muestran el
alto potencial de la empresa, que sigue beneficiAndose por
los altos precios de los metales, particularmente cobre y
molibdeno. Ademés, con la mina de Cananea reiniciando
operaciones y la posible solucién del conflicto laboral en
Cananea para antes del cierre de afio vemos un futuro muy
prometedor para las utilidades de la empresa en la segunda
mitad del afio.

SECTOR ALIMENTOS Y BEBIDAS

Las empresas dedicadas a las bebidas se beneficiaron de
eventos extraordinarios como el mundial de futbol, asi como
por un mayor gasto por las campafas electorales. La gran
sorpresa fue FEMSA. Esperdbamos a nivel consolidado
muy buenos resultados, y crecimientos de doble digito en
los ingresos y en las utilidades. Sin embargo, los volimenes
de cerveza domésticos mostraron un crecimiento
extraordinario, superando el aumento mostrado por Modelo.
Las eficiencias en los margenes de la divisién cerveza
fueron también sobresalientes. Todos los negocios
mostraron  buenos  crecimientos. Para MODELO,
esperabamos un reporte bastante sélido y se confirmaron
nuestras expectativas. Es importante mencionar que los
volumenes de cerveza de ambas empresas fueron
ocasionados por la copa de fatbol. En Modelo, se confirmo
la tendencia de crecimiento en margenes y sus operaciones
muestran solidez. La perspectiva para el sector es positiva.
Consideramos que ambas empresas continuaran con
crecimientos importantes en los volimenes y mayores
precios en términos reales. Ademas que los volimenes de
exportacion mostraran una tendencia positiva. Al tomar en
cuenta la valuacion actual, consideramos que FEMSA tiene
un gran potencial, y creemos que sera una emisora con
mayor crecimiento que el IPYC. Dentro del sector de
bebidas definitivamente es nuestra favorita.

Mientras tanto, las empresas de alimentos, en especifico
BIMBO, no corrié con la misma suerte. Sin bien el consumo
en el periodo fue alto, el entorno de costos, e insumos al
alza, afectaron los resultados de la empresa. Desde hace
dos trimestres Bimbo vive una situacién dificil por el
aumento en el costo del trigo, empaques y papas,
principalmente y creemos que para el resto del afio se
mantendran en un nivel alto. Por lo que estimamos que los
crecimientos en las utilidades sean moderados. La
perspectiva es medianamente positiva, y los ingresos se
beneficiaran de las adquisiciones recientes de la empresa.
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SECTOR COMERCIAL

En definitiva, fue el sector ganador en el trimestre. Los
eventos extraordinarios que se celebraron durante el
periodo, tales como, la copa del mundial de futbol, asi como
las elecciones, ocasionaron que las empresas dedicadas al
consumo, mostraran fuertes crecimientos en los ingresos.
Para todo el sector, vimos que las ventas mismas tiendas y
las ventas totales superaron nuestras expectativas. Lo
anterior fue motivado debido a que por un lado, el mundial
de futbol incrementa el ticket promedio de venta al tener
una mayor venta de televisores. Por otro lado un mayor
gasto publico inducen a un mayor consumo. Generalmente
nos gusta comentar la sorpresa del sector y en esta ocasion
no nos queda mas que decir que SORIANA, COMERCI y
WALMEX fueron la sorpresa. En el caso de Soriana, la
gran noticia, fue el crecimiento en el piso de ventas, que
super6 por primera ocasion en varios afios al mostrado por
Walmart. Para Comerci, lo mas destacable del reporte es la
consolidacion en las ventas mismas tiendas, y la creciente
eficiencia en sus operaciones. Finalmente Walmart, como
siempre superd expectativas, ya que trimestre a trimestre
bate su propio récord de crecimiento. Lo mas interesante
del reporte, fue la consistencia y solidez en sus ventas y en
sus utilidades.

Hacia delante, creemos que las empresas dedicadas al
comercio, continuaran beneficiadas de las condiciones
econdémicas en el pais, que consideramos seguiran siendo
buenas. Sin embargo, esperamos que la tendencia de
crecimiento sea mas moderada, ya que no tendremos
eventos extraordinarios que motiven el consumo. Ahora en
los reportes veremos qué tan cuidadosos con los gastos,
para lograr hacer mas eficientes sus operaciones.
Reiteramos nuestra opinidn de que el sector es defensivo y
gue la perspectiva para éste es positiva.

SECTOR MEDIOS Y TELECOMUNICACIONES

En el Sector Telecomunicaciones, una vez mas,
sobresalié brillantemente AMX, con excelentes resultados,
aun por arriba de expectativas, aunque sentimos que la
reaccion del mercado fue moderada. Impresionante el
crecimiento en los margenes, a pesar de que el numero de
usuarios continla aumentando a muy buen ritmo, llegando
a cerca de 110 millones de suscriptores. Esto es resultado
de las eficiencias operativas logradas por la compafiia, que
han logrado compensar las disminuciones en los ingresos
promedio por usuario. A nivel neto, la solidez operativa
permiti6 compensar los efectos negativos de las partidas
virtuales por la devaluacion del peso frente al délar. El
abaratamiento en los multiplos fue mayor al anticipado, con
un VE/UAFIDA de 12.1x a 10.5x. Las perspectivas siguen
muy positivas, dado que los mercados donde opera AMX
mantienen muy buenos ritmos de crecimiento, y los niveles
de penetracion reflejan todavia un muy interesante
potencial que seguird impulsando los resultados de la
compafiia. Con las recientes adquisiciones en Venezuela,
(CANTV), Republica Dominicana y Puerto Rico, se
consolidard ain més la presencia de AMX en América
Latina. Por su parte, el resultado de TELMEX no mostré
sorpresas. Los crecimientos fueron modestos, siendo el

principal impulsor de los mismos el segmento de
transmisién de datos. México continla afectado por las
menores tarifas y la mayor penetracion de la telefonia
celular, aunque la perspectiva es positiva en el segmento
de transmision de datos y banda ancha. Brasil se vio
beneficiado con la consolidacién de Primesys. En México
esta en revisién la iniciativa que permitirda la convergencia
de los servicios de telefonia, datos y video, lo que podria
generar una nueva area de oportunidad para la compafiia.

Tal como lo anticipamos, este trimestre fue muy favorable
para las empresas del Sector de Medios, por la mayor
publicidad asociada con las Campafias Politicas y el
Mundial de Futbol que se celebré en Alemania. TELEVISA
siguid brillando mostrando resultados sobresalientes,
beneficiandose claramente de los eventos extraordinarios.
TV Abierta y SKY siguen impulsando el crecimiento. Los
mayores ingresos continuaron beneficiando la expansién en
margenes, los cuales una vez mas se situaron en niveles
récord. El apalancamiento operativo es mas que evidente.
Fue muy positivo el abaratamiento en el mdltiplo
VE/UAFIDA de 9.1x a 8.3x. A pesar de los excelentes
resultados, el mercado no ha reaccionado de la manera que
esperdbamos y creemos que esto se encuentra
relacionado, entre otras cosas, a la situacién vigente entre
Televisa y Univision. Las cifras de TVAZTECA mostraron
un buen desempefio en el mercado doméstico, y la
contribucién de Azteca América, cada vez se hace mas
importante. Sin embargo, los fuertes costos asociados con
la transmision del Mundial de Futbol, presionaron los
margenes de la compafiia. Hacia delante, consideramos
que la perspectiva de las compafiias del Sector de Medios
sigue siendo favorable. De continuar las condiciones
macroecondémicas hacia el 2007, se espera un crecimiento
interesante en el mercado de la publicidad y un posible
incremento en tarifas.

SECTOR VIVIENDA E INFRAESTRUCTURA

Las compafiias del sector vivienda reportaron fuertes
crecimientos en voliumenes y ventas. En términos generales
se observd una baja en el precio promedio de venta de las
empresas, derivado de mayores ventas en los segmentos
econdmicos y de interés social. Esto debido al apoyo del
gobierno para fomentar este tipo de vivienda y cumplir con
su meta de 750 mil casas nuevas en el afio. Destaca el
caso de HOMEX, que gracias a la consolidacion de Casas
Beta mostr6 muy altos niveles de crecimiento, superiores a
nuestros estimados. GEO, ARA, URBI y SARE también
mostraron resultados positivos que esperamos continden
durante el resto del afio, y cada vez es mayor nuestro
optimismo respecto al 2007.

CEMEX siguié mostrando avances para alcanzar sus metas
en el afio. Los mejores precios en casi todos sus mercados
apoyaron un reporte que solamente se vio ensombrecido
por pérdidas virtuales a nivel del resultado neto. A pesar de
la desaceleraciébn en el sector residencial americano,
CEMEX espera lograr crecimientos en voliumenes de
cemento en 2006 cercanos al 4% para Estados Unidos
gracias a los sectores publico y comercial. En Europa se
vieron buenos resultados en Espafia, aunque Reino Unido
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mostré debilidad. En Alemania comienza la recuperaciéon en
el sector construccién. México mostré también buenos
numeros y creemos debera continuar la buena perspectiva
en el pais.

ICA tuvo un reporte donde sorprenden las altas ventas y
bajos margenes, al menos en el segmento Construccion
Civil. No obstante, la caida en el margen operativo debera
mejorarse para los siguientes trimestres. Del lado positivo,
sorprendieron los buenos resultados de Rodio en Espafia y
de Vivienda. Nuevamente el reporte se vio favorecido por la
consolidacion de GACN, que debera salir a bolsa para
octubre.

En conclusion, durante el segundo trimestre la generalidad
de las empresas continué mostrando una tendencia positiva
en el crecimiento de sus resultados. Ademas, entre las
emisoras de mayor relevancia en la bolsa, no encontramos
ninguna sorpresa negativa o que mostrara sefiales de
debilidad hacia el futuro, lo que nos lleva a pensar que
seguiremos viendo buenos resultados en lo que queda del
afo.

Con base en que las emisoras continuaran expandiéndose,
mejorando sus operaciones Yy fortaleciendo sus balances,
no prevemos un escenario en el que un deterioro en sus
resultados sea la causa que originara un cambio en la
tendencia de alza en la bolsa.

Los buenos reportes de las empresas nos han llevado a
revisar al alza el precio objetivo de acciones muy
importantes en el mercado. La reaccion modesta en los
precios y las mayores utilidades de las compafiias, hacen
mas atractivos los multiplos a los que cotizan sus acciones.

G. Molina
Salazar, A. Marcos, y M. Garza

Sector
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

Acero, Conglomerados vy

ALFA incrementa su participacion en Alestra

ALFA lleg6 a un acuerdo con BBVA-Bancomer para adquirir
el 49% restante de Onexa, del cual poseia el 51%, llegando
asi al control del 100% de las acciones de esta subsidiaria.
Onexa posee a su vez el 51% de las acciones de Alestra,
por lo cual ahora podra consolidar los resultados de ésta
dentro de ALFA. El monto de la operacion fue de US$51
millones en efectivo. Alestra posee Activos por US$650
millones con ventas anuales por US$400 millones y
EBITDA por US$100 millones al afio, gracias a la reciente

estrategia de mayor concentracion en servicios de mayor
valor agregado como transmision de datos e internet.
Alestra posee pérdidas fiscales por amortizar cercanas a los
US$870 millones. Llama la atencién que ALFA utilice
recursos para la inversion en negocios no considerados
como estratégicos, aunque financiera y estratégicamente
puede hacer sentido incrementar la participacion y asegurar
un mayor control sobre las actividades de esta subsidiaria.
Creemos ademas que la consolidacion de los numeros de
Alestra ayudara a ver con mayor optimismo el crecimiento
para ALFA en la segunda mitad del afio, que se esperaba
mas bien modesto. Esta inversion no interfiere con otras
que la empresa continla analizando y que deberan
realizarse en sectores estratégicos para ALFA, de las
cuales esperamos tener noticias en los préximos meses.

Sector Comercial

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

WALMEX.- Anuncia que esta en tramite una
licencia para operar un banco.

WALMART.-La empresa comunico que se encuentra
trabajando en el proyecto de establecer un banco en
México. Por lo anterior, ha venido realizando diversas
acciones conforme a los procesos regulatorios establecidos
para este fin. Esta estrategia es consistente con el objetivo
de servir mejor a los clientes. En el momento que el
proceso culmine en la obtencion de una licencia bancaria,
la empresa lo dara a conocer. Esperamos que sea para
finales del afio. Desde hace tiempo hemos escuchado
rumores de la posibilidad de que Walmart opere un banco, y
ahora, la licencia se encuentra en tramite ante la SHCP.
Creemos que en caso de que obtenga la licencia para
operar el banco, la empresa se beneficiara de los ingresos
financieros, en el largo plazo. Sabemos que la licencia es
para operar banca multiple, por lo que no solo veremos a
Walmart ofreciendo en un futuro crédito al consumo, sino
una serie de productos financieros diversos. Consideramos
en el corto plazo, el negocio del banco no sera
representativo para los ingresos actuales, ya que creemos
gue la inversion se dara de manera paulatina y muy
cuidadosa. Asimismo consideramos que principalmente se
enfocara a aquel sector que actualmente no esta
bancarizado. La empresa cuenta con los recursos
necesarios para incursionar en este tipo de negocios,
ademas que hay que recordar que actualmente la empresa
esta libre de pasivos con costo, y su posicion actual en caja
es mas que suficiente. Debido a su amplia cobertura
geografica, sumado al gran numero de establecimientos y
clientes que atiende, nos parece légico que la empresa
quiera incursionar en este negocio. Por lo anterior,
consideramos que la noticia es positiva. Recomendamos
compra riesgo bajo con un precio objetivo de Ps. 39 mas un
dividendo de Ps. 0.38.
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WALMEX.- Dara a conocer el crecimiento de
ventas mismas tiendas del mes de julio, el
préximo miércoles.

WALMEX.-EI préximo miércoles la empresa dara a conocer
las ventas mismas tiendas del mes de julio. Nuestro
estimado contempla un crecimiento del 4.5%. A pesar de
que consideramos que las condiciones econdmicas y los
fundamentales de la empresa siguen positivos, creemos
que el consumo en el mes sera moderado por que ya no
existen eventos extraordinarios, tales como el mundial de
futbol y el gasto electoral. Sin embargo el aumento se vera
apoyado por el anuncio del recorte de precios en mas de 10
mil articulos. Nuestro precio objetivo es de Ps. 39 mas un
dividendo de Ps. 0.38, y nuestra recomendacion del largo
plazo es compra, sin embargo creemos que, debido a que
en la semana el precio de la accion se vio impulsado por la
noticia de la licencia del banco, consideramos que en el
corto plazo el reporte de ventas mismas tiendas no tendra
ningun efecto en el precio de la accién, tomando en cuenta
también que la cifra no sera sorprendente.

Sector Distribucién, Turismo vy
Restaurantes

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

ALSEA.- Anuncia las aperturas del mes de
julio.

ALSEA.- Anunci6 que durante el mes de julio se
aperturaron 5 nuevas tiendas. De las cuales una fue de
Domino’s Pizza, dos de Starbucks y dos de Burger King.
Con estas nuevas tiendas ahora Alsea cuenta con 826
unidades. El crecimiento en el nimero de unidades afio a
afio es de 24%. Creemos que el crecimiento mostrado en
los ultimos meses es importante o que muestra la solidez
en sus operaciones, el liderazgo como operadores de
comida rapida y casual y finalmente su agresivo crecimiento
en piso de ventas.

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

Fuertes ventas en el trimestre para ICA

ICA tuvo ventas en el trimestre muy superiores a
nuestros estimados. La mayor diferencia se dio en
Construccion Industrial con ventas por $2,116 millones por
la fuerte contribucion de la Refineria de Minatitlan, que
representd el 21% del total de ventas de ICA. El Cajon
representd apenas el 9.4% y se encuentra actualmente en
fase terminal. De hecho se esta negociando actualmente la
posibilidad de una entrega anticipada del proyecto.

Construccién Civil contribuyé con ventas por $2,076
millones, en linea con nuestros numeros. Quien tuvo
también un excelente desempefio fue Rodio que sumé
ventas por $431 millones.

A pesar de las fuertes ventas, el sector CC sufrié una
fuerte caida en los méargenes de operacion, pasando del
5.6% al 2.6%. El efecto es todavia mas grave si no se
considera El Cajon, dejando el margen operativo en apenas
1.5% para el resto de proyectos CC. Creemos que esto
puede deberse a diversos contratos a precios unitarios en
los cuales se ha retrasado la negociacion con entidades del
gobierno por razones preelectorales. Esperamos que este
margen pueda reestablecerse a niveles del 5% en los
proximos trimestres. También Construccién Industrial tuvo
menor margen operativo del 4%, similar al que pensamos
pueda mantener en el futuro. Rodio no solo mejord
notablemente en Ventas sino también en margen operativo,
que incrementa de 5.2% a 6.4%.

Otros segmentos salieron en apoyo de resultados.
Vivienda mostr6 una mejora muy importante y
finalmente da sefiales de recuperacién, con ventas por
1,482 unidades contra 1,006 en el 2T05. Las ventas netas
sumaron $346 millones y margen operativo del 10.5%.
GACN reporté en linea, con ventas por $394 millones y
margen operativo del 34%. El crecimiento en el tréfico de
pasajeros fue del 7.3% para el trimestre, atendiendo a 3.04
millones de pasajeros en ese periodo. El estado de
contratacién comienza a dar sefiales de mejora gracias a
nuevos contratos por 3,632 millones en el trimestre, cerca
de alcanzar el volumen de obra ejecutada por $4,149
millones y frenando la caida constante de backlog que para
el cierre del 2T05 valia alrededor de $17,500 millones. Si
consideramos la obra por ejecutar en concesiones el total
de obra es de $13,990 millones.

Otra buena noticia es la posibilidad de que el proyecto
hidroeléctrico La Parota pueda licitarse antes del fin del
sexenio. Esto si antes del mes de agosto se logra obtener
el fallo favorable para la CFE en el proceso legal que
actualmente detiene la licitacion de la presa. De ser asi,
vemos buenas posibilidades de que ICA gane al menos uno
de los grandes proyectos hidroeléctricos en México, sin
olvidar un posible resultado favorable en el proyecto de
Tocoma en Venezuela.
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Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@banorte.com

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

Resultados del 2T06 de AMTEL.: Al cierre del
2T06, la participacion de AMTEL en AMX
equivale al 40.5% del total de acciones en
circulacion.

Los ingresos por servicios de AMX crecen 31.6%,
siendo Brasil quien registr6 el incremento mas
importante.

En los ultimos doce meses, el nimero de suscriptores
de AMX aumenté mas del 45%, alcanzado un total de
109.9 millones de usuarios.

Se registré una extraordinaria expansion de 880 pb en
el margen de UAFIDA, como resultado de las eficiencias
operativas logradas por la compafiia, que han logrado
compensar las disminuciones en los ingresos promedio por
usuario.

A nivel neto el resultado es favorable, tras la solidez
operativa, que permiti6 compensar el efecto de las partidas
virtuales.

En cuanto a la valuacion, la accién cotiza a un atractivo
descuento del 10%, con respecto al Valor Neto de sus
Activos (VNA). Desde este aspecto el potencial de alza del
precio de las acciones de AMTEL es positivo. Tomando en
cuenta lo anterior y con base en el supuesto de un
descuento similar al de su promedio del 12% con relacion al
VNA estimado a doce meses utilizando el precio objetivo de
AMX, hemos fijado el precio objetivo de AMTEL en Ps
93.50, lo que corresponde a una recomendacion de
COMPRA-Riesgo Medio.

América Movil afiadié 7.2 millones de nuevos suscriptores
en este trimestre como resultado del crecimiento organico.
Al cierre de junio el nidmero de clientes atendidos en
telefonia celular es de 107.8 millones de usuarios. Una vez
mas, el mayor nimero de clientes nuevos en el trimestre, se
obtuvo de las operaciones de Colombia (2.1 millones),
México (1.6 millones) y Brasil (1.5 millones).

La UAFIDA crece un extraordinario 67.6% y se recupera el
margen en 880 puntos base respecto al 2T05. Aumenta la
eficiencia en los servicios de tiempo aire y vemos una
positiva disminucion en el subsidio en la venta de los
equipos, lo que impulsa el crecimiento en los méargenes de
la compafiia. En este trimestre, con los ingresos por venta
de equipo se recupero casi el 61% del costo de los mismos,
proporcion muy similar a la observada el afio anterior (arriba
del 58% en el 1T06).

La utilidad neta crece un muy favorable 42.9%, impulsada
principalmente por el crecimiento operativo. Las pérdidas
cambiarias registradas y que contrastan fuertemente con
las fuertes ganancias obtenidas hace un afio, se vieron
mitigadas con las ganancias monetarias obtenidas y las
coberturas que mantiene la compafiia.

Los activos de Amtel son en su gran mayoria acciones de
América Movil. La empresa posee 14,630 millones de
acciones de AMX que equivalen al 40.5% del total en
circulacion. Estimamos que con esta tenencia, Amtel posee
mas del 70% de las acciones con derecho a voto de la
companiia de telefonia celular.

Los ingresos propios de la controladora provienen de AMX
y son, los dividendos que decreta la compaiiia celular y la
cuota anual por administracién de alrededor de US$ 30
millones. Con respecto a los dividendos, AMX distribuy6 a
sus accionistas Ps 0.10 por accion el pasado 26 de julio
(equivalente a Ps 345 millones para AMTEL).

A nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el
trimestre en Ps 14,844.8 millones, cifra que es 23.4%
inferior a la del 2T05 y 1% mayor a la del 1T06.

Al cierre del periodo el 62% de la deuda total de la
compafiia sin AMX vence en el corto plazo y se encuentra
denominada en pesos. El resto es de largo plazo en
dolares.

Para efectos de valuacion, el precio de la accion de AMTEL
esta determinado por el Valor Neto de sus Activos (VNA) y
éste a su vez depende en su mayor parte del precio de la
accion de AMX. Histéricamente la accién de AMTEL se ha
cotizado a un descuento promedio respecto de su VNA del
12%. En este momento, el descuento se ubica en un nivel
cercano al 10%, lo que implica que desde este aspecto el
potencial de alza del precio de las acciones de AMTEL es
positivo. Con base en el supuesto de un descuento similar
al promedio del 12% con relacion al VNA estimado a doce
meses utilizando el precio objetivo de AMX, que
recientemente subimos a Ps 26.00 tras los favorables
resultados y perspectivas, hemos fijado el precio objetivo de
AMTEL en Ps 9350, lo que corresponde a una
recomendacion de COMPRA. Riesgo Medio.
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TELECOM incrementa su participacion en
TELMEX al 49.9%, tras la adquisicién de 544
millones de acciones en los ultimos doce
meses.

TELMEX obtuvo resultados ligeramente mejor a las
expectativas, aunque con crecimientos modestos. El
impulsor siguié siendo claramente el segmento de
transmision de datos.

En México, el trafico local continda estancado, y las
tarifas en larga distancia siguen cayendo. Sin embargo
resulta interesante el crecimiento en redes corporativas
e Internet.

En Brasil continGan los aumentos en los ingresos y los
margenes de utilidad son mayores.

A nivel neto, las utilidades fueron casi 13% inferiores,
respecto del afio anterior.

En cuanto a la valuacion, la accién cotiza a un descuento
del 4.8%, con respecto al Valor Neto de sus Activos (VNA).
Desde este aspecto el potencial de alza del precio de las
acciones de TELECOM es modesto. Con base en el
supuesto de un descuento cercano al actual, con relacion al
VNA estimado a doce meses utilizando el precio objetivo de
TELMEX, hemos fijado el precio objetivo de TELECOM
en Ps 31.80, lo que corresponde a una recomendacion
de MANTENER-Riesgo Medio.

En MEXICO, los resultados fueron débiles afectados por la
disminucion en las tarifas y por la mayor penetracion de la
telefonia celular, que mantiene sin crecimiento el trafico
local. Se observa un mayor trafico en larga distancia, en
particular en la internacional entrante, creemos que
impulsada por la migracibn y una mayor actividad
economica. También continué el buen desempefio del
negocio de transmisién de datos, que abarca las redes
corporativas que crecieron el 3.7% en el afio y el servicio de
Internet que cuenta con mas de 2.3 millones de usuarios.

En Embratel, con la integracion de las operaciones de Net y
la consolidacién de Telmex Brasil y PrimeSys, se debera de
fortalecer el crecimiento del negocio de transmision de
datos. También la expectativa es que se logren ahorros
importantes por sinergias y mayor eficiencia en el uso de
las redes y de la posibilidad de acceso directo a los clientes.

Los activos de TELECOM son en su gran mayoria acciones
de TELMEX. La empresa posee 10,343 millones de
acciones de TELMEX que equivalen al 49.9% del total en
circulacion. Estimamos que con esta tenencia, TELECOM
posee mas del 70% de las acciones con derecho a voto de
la compafia de telefonia.

Los ingresos propios de la controladora provienen de
TELMEX y son, los dividendos que decreta la compafiia
telefénica y la cuota anual por administracion de alrededor
de US$ 30 millones. Con respecto a los dividendos, este

afno TELMEX distribuirhd a sus accionistas un total de Ps
0.41 por accion (equivalente a Ps 4,109 millones para
TELECOM). El pasado 22 de junio distribuy6 el primero de
cuatro pago equivalente a Ps 0.1025 por accién.

A nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el
trimestre en Ps 30,668 millones, cifra que es 13.8% y 15.2%
mayor a las registradas en el 2T05 y 1TO06,
respectivamente. TELECOM mantiene un perfil adecuado
de su deuda, al cierre del periodo el 28% vence en el corto
plazo, y practicamente toda esta denominada en pesos.

Para efectos de valuacion, el precio de la accién de
TELECOM esta determinado por el Valor Neto de sus
Activos (VNA) y éste a su vez depende en su mayor parte
del precio de la accion de TELMEX. Histéricamente la
accion de TELECOM se ha cotizado a un descuento
promedio respecto de su VNA del 10%. Sin embargo, en
este momento, el descuento se ubica en un nivel cercano al
4.8%, lo que implica que desde este aspecto el potencial de
alza del precio de las acciones de TELECOM es modesto.
Con base en el supuesto de un descuento cercano al actual
de 5%, con relacion al VNA estimado a doce meses
utilizando el precio objetivo de TELMEX, hemos fijado el
precio objetivo de TELECOM en Ps 31.80, lo que
corresponde a una recomendacion de MANTENER—-Riesgo
Medio.
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Publicacion 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 consit on sus objetivos ificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de inversion que asuma. En virtud de
lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacién de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del inversionista. Prohibida la reproduccién total o parcial de
este documento sin autorizacion.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 27 al 02 de Agosto Julio Accs.
Accs. Precio Accs. Precio Recom.

Emisora Serie Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006

ALFA A 17,415,895
ALSEA * (84,100)
AMEXICO A 182,900 2.76 501,701 889,700 2.83 2,539,441 1,396,300
AMTEL Al 650,000 69.94 45,320,746 2,093,200 66.80] 139,027,786 9,898,900
AMX A 511,300
AMX L 15,000,000 19.43| 291,501,411 67,991,500 18.82| 1,280,574,207| 233,466,900
ARA * (384,700) 49.00| (18,850,300) (630,100) 48.68| (31,582,325) (17,900)
ARCA * (1,107,000) 29.22| (31,685,402) (2,460,400) 27.85| (69,996,642) (1,320,800)
AUTLAN B (10,000) 2.63 (20,700) (418,800)
BACHOCO  UBL (272,600)
BAFAR B 3,239,400
CICSA B-1 768,100 7.14 5,482,821 1,111,100 7.15 7,909,781 1,111,100
CMR B 507,300 2.60 1,344,050 58,200 2.59 149,586 620,300
CNCI B 4,000
COLLADO * 4,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 172,600 111.90 19,375,791 182,600 111.27 20,475,278 (1,811,400)
FRAGUA B (53,200)
GCARSO Al 25,849,100
GCC * 158,100 37.69 5,956,396 264,500 39.07 10,136,170 2,566,500
GCORVI UBL 24,600
GEO B 50,100
GFGBM 0 430,260
GFNORTE 0 (1,077,300)
GIGANTE * 13,000 6.58 85,600 18,000 6.67 120,490 156,900
GISSA * 10,000 12.60 126,000 21,400 11.17 268,400 (174,400)
GMEXICO B 3,204,100 32.47| 103,107,584 12,698,885
GMODERN ¢ 4,400 49.70 218,680 114,400
GRUMA B 378,300
HERDEZ * 32,600 7.95 259,170 4,977,800
HILASAL A 10,000 1.06 10,600 4,000 1.04 4,160 84,700
HOGAR B (300,000)
KIMBER A 265,000 41.67 11,032,934 1,201,500 37.12 44,702,814 2,845,200
KIMBER B 1,050,400 36.45 38,987,140 2,430,400
LAMOSA B 25,900 29.85 769,109 47,300 30.35 1,412,054 (133,967)
MEXCHEM * 34,500 15.11 538,157 (439,200) 14.69 (5,546,522) (4,456,500)
MINSA C 1,528,100
NUTRISA * 400 10.00 4,000 1,400 10.00 14,000 1,400
PASA B 90,400 11.25 1,013,750 75,500 11.49 859,367 954,700
PINFRA * (1,316,200) 10.90 (1,316,200) 1,890,200 9.76 18,926,798 11,204,199
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 1,100,100 9.73 10,732,972 1,494,000
RCENTRO A 599,500
SARE B 5,400 10.94 59,252 953,100
TELECOM Al 4,905,100
TELMEX L 46,992,600 12.98| 609,455,051 182,641,200 12.22| 2,238,466,114| 1,335,559,100
TELMEX A 28,900 12.86 371,370 201,700 12.14 2,467,004 3,072,000
TLEVISA CPO 2,970,000 40.77| 121,058,487 7,670,000 41.22| 316,495,907 12,348,400
WALMEX \ 2,250,000 33.53 74,735,199 10,190,000 32.48| 330,351,452 132,993,900

4 de Agosto 2006 26



Estrategia
Banorte

isis'y

a
Grupo Financiero

Ejecutiva de An

ireccion

D

27

<> BANORTE

200  (ewzd z-yxw fensusy €  900ByOT/ANCET €L  000°00T 90-Bnv-0T  90-Aew-gT G9$ 90.£0 QYOS €6 00IX3N 3p 1pal) pio4
690  (ewzd lensusW T 90 0BwrginCz 008  666'66 L0-UNC-8Z  90-INC-L¢ 005$ 90€00 YSYONI4 €6 elreoslodiH eseauld
oo (ewed fensusW €  900Bv.TANCOZ 028 0.0°00T L0-1dv-9z  90-Kei-Gz 00€$ 90200 YSYONI4 €6 eireoslodiH eseauld
oTT  (ewzd fensusy 9 900ByT/NCOZ  OV'8  LPT00T 10-084-T  90-FeW-C 005$ 90700 YSYONIS €6 eireoslodiH eseouly
ST e lensus T  900Byzzincsz SS6  866'66 90-d9S6T  90-Inr-G¢ 743 90700 VSTIOV4 16 Buisesjioey
ov'e e-yXw [ensusy ¥ 90 0BVBTANCTZ 0Z0T 866'66 LO-N-0E  90-1dv-82 52$ 90200 ¥04N20a €6 'A'D3Q V'S ‘'sewlomnooq
1000 (oW +T4 +T-yXxw ensusy € 90 0ByTe/oBye0 6€L 00000T 90-094-GT  90-UnC-8 057 90250 WOQ €6 BuipjoH oaixai Jajshiyassjwireq
0LT fensusW 6  900Bv.TANCOZ 006 6.0°00T 90-AON-6  $0-980-8 00T$ G0Z20 YOAIHO €6 ese) A opau) olredsjodiH
or'T fensusW T  900BwpgAnCiz TL8  666'66 L0-UnC-8Z  90-INC-L¢ 05$ 90270 YOAIHO €6 ese A opa1) ouedsiodiH
05T [ensusy z  900Bv.T/NCOZ 088  €E0°00T 90-99Q-L  90-UNC-geg 007$ 90TT0 VOAIHD €6 ese A opa1) ouedsijodiH
ST fensusN ¢  900ByTE/OBYED ¥8'8  GGO'00T L0-UBC-8T  90-un(-g 05€$ 900T0 YOAIHD €6 ese) A opai) ouedsiodiH
09T fensush € 90 OBYOT/ANCET 26'8 G90'00T 90-AON-0E  90-Aei-8T 00T$ 90600 YOAIHO €6 ese) £ olp310 olreasiodiH
or'T [ensusn ¥ 90 0Bvoe/oByz0 €18  TOO00T 9090-GZ2  90-Kew-0T 0s$ 90800 YOAIHO €6 ese) £ olp31) olreasiodiH
097 [ensud ¥ 900Bv.T/NCOZ 068  ZSO'00T 90-AON-6  90-idv-/Z 00T$ 90200 VOAIHD €6 ese) A opai) oredsjodiH
o'l fensusy 9  900BvEZANC9Z 1.8 66666 0-094-L  90-'eW-8 00T$ 90700 VOAIHD €6 ese) A opai) oredsjodiH
09'T fensusiy 9  900BVOT/NCET 268 6TO'00T 90-08S-L  90-08d4-EC 05$ 90£00 YOATHO €6 ese) A opa1) ouedsiodiH
S0'T fensusy . 90 0obyre/obye0 /€8  00000T 90-Bnv-T€  90-04-9T 002$ 90200 YOAIHO €6 ese) £ olp31) olreasiodiH
ST ZYXw [ensusy G 900BV/TANCOZ SS'6 99999 Z0-N-T  90-W-TE 05T$ 90200 Y30 €6 [eay OUpRI
05T yXw [ensusy 8 900BwpzINC/Z 186 2EE'E8  90-98Q-¥T  90-Uer-9T 05T$ 90700 TY3YO €6 [e8y OHPRID
007  ewz fensusW ¥ 900BY8OANCTT 2¢€'6  000°00T 20-1dv-0T  90-idv-8T 19% 90€00 XIWVYAOD €6 xewedo)
GTT  (ewed zyxw fensusy 6  900BvpzANCiz  9y'8  82T'00T 90-AON-9T  G0-99Q-GT 005$ 50700 IGONNIO €6 owu] 0Mp3ID
680  (ewzd z-yxw fensusy ¢  900BvSz/nrgz  /T'8  000°00T L0-ABN-y  90-unp-g 00v$ 90€00 I9OWNIO €6 ouu] 01p3ID
050  (ewzd z-yxw [ensewml Z  9010.L¢/NC8Z  €0'8  8S0°00T 90990-.2  90-idv-g2 005$ 90200 I9OWNIO €6 ouu] 01p3ID
0,0  (ewzd g-yxw fensusy 0T 900Bv/TANCOZ 0S8  S60°00T 90190-CT  SO-AON-OT 00€$ 50200 I9OWNIO €6 oLu| 0IpgID)
G0T  (ewzd g-yxw fensusW G 90 0BYEDANC0 9€'8  98T'00T L0-084-GT  90-Fe-9T 005$ 90700 I9OWNIO €6 oLu| 0IpgID
050  (xew)Td fensusy 0T 900Bv.T/NCOZ 08'L 666'66 90190-CT  SO-AON-OT 05T$ G0G00 310 €6  OluBIWIUBIBAUI 3P BURDLBWEIBIU| UOIdRIodio)
690  (xew)Td fensus  TT 90 0BYOT/ANCET TO'8 000°00T 90-deS-L  §0-100-9 S2T$ S0¥00 310 €6  OlualWIUSIBAUT 3P BURdLBWRIBI| Uoioelodio)
050  (xew)Td fensusi  z 90 0ByTe/0BYED 282 000°00T L0-ung-L  90-nr-9 00T$ 90200 310 €6  OlualWIUBIBAUT 3P BURdLBWEIBI| Uoioelodio)
660  (euTd fensusW G 900BWOTANCET TLL 000°00T L0-984-2C  SO-FeW-EZ rAk 90700 310 €6  OluBIWIUBIBAUS 3P BUBRILBWEIBIU| UOioeIodio)
(xow)+T4 +T-yXW [ensusy T  900BvyzinCiz €T'L  000000T 90-Bnv-vz  90-Inc-L2 052$ 90TTO X3IW3D €6 xowa)
(ow)+14 +T-yXw [ensusiy T 900Bv.T/nCOz  €TL  666'66 90-Bny-,T  90-Inc-02 052$ 900T0 XaW3D €6 Xeway
(@w)+14 +T-yXWw [ensusiy T 900BVOT/NCET €T'L  666'66 90-Bny-0T  90-InC-€T 052$ 90600 XaW3D €6 Xawa)
¥Z0 Zyxw [ensusy €  900BvSe/nC8z 952  €T0°00T 90000z  90-unr-g 002 900T0 YLISYD €6 elise) Ns euedsiodiy
20 Zyxw [ensusy ¢  900BvSz/nCgz  9g'L  LTO'0OT 90-AON-LT  90-un(-g 005$ 90600 VLISV €6 elise) ns euessiodiH
ve0 yxw [ensusy € 900BY/TINCOZ v9L  666'66 L0-idv-9z  90-Aei-GZ 002$ 90800 VLISVO €6 elise) ns euessiodiH
(140] YXw [ensusy €  900BYOTANCET 2/Z  000°00T 20-994-2Z  90-fem-8T 0ST$ 90200 Y1ISVO €6 e)ise) Ns eeasiodiy
0 Z-YXw [ensusy ¥ 900BySzinCgz €2 $00°00T L0-Uer-ZzT  90-AeiN-G 002$ 90900 YLISYD €6 elise Ns euedsiodiy
09°0 TYXw [ensusy ¥ 900BYOTANCET 262  000°00T ZO-Fe-2Z  90-1dv-0z 05T$ 90500 YLISVO €6 ©)ise) Ns eueasjodiy
0€0 ZyXw [ensusN G 900BVSTANCTZ 09°L €T0°00T 90-d9S-GT  90-eN-TE 007$ 90700 VLISV €6 elise) ns euessiodiH
0€0 Zyxw [ensusy 9 900BvSeAnCSz  ¢9L  L00°00T 90-Bnv-Gz  90-eN-0T 00z$ 90€00 YLISYD €6 elise) ns euessiodiH
00 zYXw [ensusy 9 900BVOTANCET 2L  TZ0'00T 90-deS-.  90-094-€¢ 00z$ 90200 Y1ISVO €6 e)ise) Ns eueasjodiy
G50  (ewed zyxw fensusy ¢ 90 OBWHTANCIT /€8 666'66 L0-BN-9Z  90-1dv-rg 05$ 90200 ONINYD €6 0OIX3| S30IN0S8Y oUW |3
(ow)zd z-yxw ensusy 9 90 OBySTANCGT /€6 0.0°00T LO-UB(-0S  90-994-82 05$ 90700 ONIWYD €6 0OIX3| S30IN0S8Y oUW |3
'd'D SIILYSYNG SOAVOIHILYTO
SIOn O'L 28T 16 8¢ 16 8¢ HOLJ d®s  ofed updnd  opoed  ewnug (T)owaid uoisiwg | (sauoin) erezd (@ sosw3 |
S313D 3lL uoQIedYIR) ese| 90-bny-y 9P eydeS 9p eyde4 |eusjO OJUOW 9P 9Ae[D
eSeIRII0S auabiA uodn)

epnaq ap sauolsiwg

4 de Agosto 2006




Estrategia
Banorte

isis 'y

a
Grupo Financiero

Ejecutiva de An

7

ireccion

D

<> BANORTE

*9)UBLU[BNSUSW BSIASI 3S BlNIq ese) e (g)

*3)UBWIBUBWAS BSIABI 3S Eejniq ese) e (7)

eloualsjal ap oidwi 0131d (1)

"EpIoa[qeISa EIIURIBU B] U0D OPISNJE 8 BYDS) Bl B ‘epenojed ‘epesapuod oipawoid ejniq ese] , ‘sjusliwodiapld ‘i ‘0SIL0dIapI "0SI4 BION

060 svxw EnsuisW  ¢r 900BvoTinceT 048 $2000T 90Bnv-or  odesyT 008 50800 IHOMLIN €6 RIBIOVRULOIBIN

S0 zYXW ensswul T 90oBygT/AeWST TO'8  666'66 O0-AON-LT  90-AeW-8T 098 90/00 IHOMLIW €6 BIRIURLYONON

580 Zvxw EnsuisW  y 900Bv TANCOZ STB  666'66 L0 90-dv-se 0526 90900 IHOYLIN €6 RIBIVRUYOIBIN

580 Zvxw Ensuisw  y 900Bv TANCOZ ST8  666'66 L0-BW-6C  90-dv-se 0056 90900 IHOYLIN €6 RIBIOVRUYOIBIN

060 zvxw [ensuisW G 900Bveg/oBYTO €28 €L0000T 0B 90-dv-TT 00E5  90Y00 IHOYLIN €6 BIRIOURLONON

060 Zvxw [ensuisW 6 900Bvyzinczz Tz 9TTOOT [0-EA-8  90-idv-9 0ZI§ 90600 IHOYLIN €6 RIBIOURUYOIOIN

050 Zvxw [ensuisW 9 900BYITANCOZ 08 €L000T L00SHT  90-BW-Z 02/ 90200 IHOYLIN €6 RIBIOVRUYOIBIN

00T Zvxw [ensusw . 900ByTg/oBveD z€'R  LETOOT [O-Uer-gT  90049T  000T$  90TOOIHOMLIN €6 BIIOURLIONON

0ee EVXW [ensusBW  Z 90 OBVOTANCET CTOT 82966 LOABW-LT  90-UnC-gT 05T 90T00 WOIXVM €6 SBUOIBIUINLIIBDL WOIXEI

02T (ewzd zyxw [ensusw 6 900ByTe/oBveD 258  00000T 90-MONEZ  §0-98QcC  00Z$ SOTO0 FUUV3XI €6 BIOpEpUBLLY 3

900  (ew)+Td +T-vXW [ensusy € 900ByTe/oBweD 86 0000OT 90-NON-EZ  90-UNC-g sT$ 906T0 dIHOVIND €6 eUEIBjodIH JBwD

€00 (eW T4 +TWXW [enseN  y 90 0BvTE/oBvED SEL  000000T 904009  90-ABW-TT  00TS  90VT0 dIHOVIN €6 BURaglodiH dBwY

SO0 (oW T4 +T-VXW ENSUSW T 900BWRZINCLZ €L Z00000T 90WOT  90-NC-LT 00V$ 90850 NIHOVIND €6 RIBIOURUL DB

P00 GOW TS +T-VXW ENSUSN T 900Bwpzinriz 98  000000T 90-08STZ  90-nr-Lg LYOT$  90LYONIOVWO €6 eIBIOURUL JBWD

SO0 (oWTd +T-VXW [ensusW T 90OBWITANCOZ SEL 66666 90P0-ZT  90-nC-02 000T$  905KONIHOVWS €6 BlROURU JBWD

00 (oW)+T4 +T-VXW [ensUSW T 90OBWITANCOZ €EL 86666 90-09SYT  90-nC-0Z 009 90VYONIHOVIND €6 BIRURUL JBWY

800 (oW T4 +T-vXW [eNsUSW T 90OBWOTANCET Oy  ZTOOOT 9008Q-8Z  90-NC-El v¥$ 9020 NIHOVWO €6 BIRIOURUL JBWO

SO0 0GWT4 +TYXW [ensieN T 90OBVOTANCET LEL 00000T 9000  90-INC-ET 0578 90TvO NIHOVIND €6 elBOURU JBW

600  bow)4T4 +T-yXW [ensuaW  z 90 0BwTEoBvED Ty  000°00T 90-09S-87  90-nC-9 us 906€0 NIHOVIND €6 BlROURU JBWD

P00 GoWHTd +T-YXW [eNSUSW  Z 90 OBWOTANCET 9L  00000T 90deSL  9o-Un(-GT ov$ 90580 NIFOVIO €6 RIBIOURUL JBWO

P00 (W44 +T-vXW [ensusy € 900ByTeobwe0 9€.  000°00T 90-Bnv-Te  go-unc-g OTI§  90EEO NIHOVWO €6 eIBIOURUL JBWD

P00 (OWTd +T-VXW [ensusW € 900BwrzINCiZ /5. 00000T 90-AON-OT  90-un(-T 00T§  90ZEONI4OVWS €6 BlROURU JBWD

ST0  Gew)+Td +T-yXW [ensueW € 900Bwpzinriz 96  000°00T 90Bmypz  go-une-T v8% 90TE0 NIFOVIO €6 RIBIOURUL JBWO

P00 (oW TS +T-VXW [BNSUSW € 90OBWITANOZ YEL 96666 90ON-6  90-fen-Se 1% 90080 NIOVIO €6 RIRIOURUL JBWO

€00 (oW T4 +T-vXW [ensusW € 900Bw TNz €EL 86666 90BMv-T  gofeWsz  0STS 90620 NIHOVW €6 BlRaURU JBWD

SO0 (oW)+T4 +T-VXW [eNSUSW € 90OBWOTANCET [EL  000'00T 90-AON-OE  90-fen-gT us 90/20 NIHOVIND €6 BlROURU JBWD

€00  (ow)+Td +T-yXW [ensUSN € 90OBWOTANCET SE'L  000°00T 90BMv-0T  90-feW-8T 0TS 90920 NIHOVW €6 RIBIOURUL JBWO

€00 (oW T4 +T-vXW [ensusW v 90 0BwTe/obven SE'L 000007 90Bnv-TE  go-fen-TT 565 90520 NIHOVWO €6 eIBIIURUL JBWD

SO0 (oW T4 +TVXW [NSUSW ¢ 900BWrZANCZ €L Z00°00T 90WO-6T  90-few-y 05$ 90€20 NIHOVWO €6 eIBIIURUL JBWD

900  (ow)+T4 +T-YXW [ensusW v 900w TANCOZ 98L  TOO'OT 90WOTT  90-dv-se v2$ 90020 NIOVWO €6 elRURU JBWY

S00  Gew T4 +Txw ensueN G 900Bwpz/nCiz L€L  00000T 90-0eS-TZ  90-idv-9 25$ 905T0 NIOVWO €6 eIRIIURUL JBWD

05T Zvxw [nsusW g1 900BvOTANCET 288  200°00T 90-bnv-or  so-des-g 009% S0T00 ¥SOID €6 04U0D IqeD

L0 Zvxw [nsuisW € 900ByTiNCOz SLZ 68666 L0Wdv-9z  90-BW-GZ 58% 90200 039 €6 039 uoiel0dio)

Lo Tvxw [nsusW  y 900Bv/TANCOZ SLL 68666 90700CT  90-dv-se 08% 90700 039 €6 039 uoiel0dio)

g0 bewezd zaxw [ensusW g 900ByTe/obve0 vy 000°00T 90-UsSZ  90-INC-9 vT$ 90TS0 QHOA €6 00IX8 3P PRID Piod

p00  (ewzs zyxw [ensusw  z 90 OBWOTANCET 9L  00000T 90-0eS-L  90-unr-gT 8T$ 9050 QYO €6 00IX3 3P PRID PiO4

S00  ewzd zyxw pensusy € 900BvTeobve0 /€. T00°00T 90Bnv-Te  go-unc-g 89% 90€Y0 QHOA €6 03IX3N 8P UP2ID PO

900  (ewzs zyxw [ensusw € 900Bwyzinriz 8EL  000°00T 90bnv-pz  go-unp- 8 90T¥0 QY04 €6 00IX8 3P PRID Piod

S00  (ewzd zyxw [ensusw € 900Bw TNz SEL 66666 90-Bnv-LT  go-fen-se 85$ 906€0 QMO €6 00IX8N 3P PRID Piod

'd"d S3T1LvSyNg SOAvIdILd3d

SIan 'O'L 28T 16 8¢ 16 82 HOL4  d®S  ofed uodnd  opolied g (T)owe.d SIS ITIEIIE ECETEITY) evezd (@4 00 sosw3 |
IR ETM uoIEdIIED I EZEZR °pewed | epeuyoed Jeusjoouow | epaned

©se1aIqos aquabiA ugdn)

epnaq ap sauolsiwg

28

4 de Agosto 2006



Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

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.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
4-Aug-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 30.070 13.3591 1.3921 2.7859 2.0964 3.8709 3.3329 2.25 10.79 5.96
BACHOCO UBL 2 33.790 42.5456 1.7804 3.7148 1.8845 45922 11.2697 0.79 9.10 3.71
BIMBO A 2 35.450 18.2025 1.2680 2.6635 2.800 1.9565 4.5759 4.3233 1.95 1.84 13.31 12.66 6.34
BAFAR B 2 6.100 5.648 0.3837 0.7386 0.4341 0.9479 0.1353 1.08 8.26 5.98
CONTAL * 2 19.570 8.5782 1.0373 1.8758 1.3889 2.5842 1.4666 2.28 10.43 5.99
FEMSA UBD 2 99.010 42.9383 2.4759 5.4033 5.640 6.8151 13.8336  7.2776 2.31 2.17 18.32 17.55 8.25
GMODELO C 2 47510 16.3338 1.3827 2.3932 2.470 2.5906 46122  5.8356 291 2.67 19.85 19.23 10.30
GMODERN * 2 49.700 40.691 2.1886 4.7689 2.4728 6.4104 7.1886 1.22 10.42 6.16
GRUMAB 2 33.080 26.2541 1.4639 2.9336 1.5789 3.2116  0.5754 1.26 11.28 9.63
KOF L 2 33.170  19.3805 0.8675 2.2648 2.3452 4.8092 1.8579 1.71 14.65 7.82
HERDEZ * 2 7.900 4.9839 0.3785 0.7917 0.9916 2.0955 0.3049 1.59 9.98 5.08
MASECA B 2 7.430 6.3906 0.3461 0.6970 0.4523 0.9074 0.0705 1.16 10.66 6.45
VALLE B 2 25.200 14.359 -0.4033 -2.2682 1.0891 1.8359 1.0096 1.75 (11.11) 9.29
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 31.800 15.7489 1.5570 2.6816 7.840 2.0339 3.6445 1.0105 2.02 0.89 11.86 4.06 7.84
CMOCTEZ * 2 22.500  7.5055 1.0499 1.7465 1.2545 2.2756  1.4804 3.00 12.88 7.92
GCC* 2 38.000 25.3681 3.0569 4.9304 2.4335 46657  2.2388 1.50 7.71 8.68
CELULOSA 'Y PAPEL
CODUSAA 2 10.490 44.408 -2.1353 -0.1517 29171 4.0804 4.1638 0.24 (69.15) 8.34
KIMBER A 2 41.960 9.3099 1.3950 2.7868 3.080 2.5551 49513 1.6273 451 4.43 15.06 13.62 7.41
COMERCIALES
ALSEA * 2 43.480 15.7039 1.2138 2.0032 1.9581 3.4558 0.8324 2.77 21.70 9.31
COMERCIUBC 2 21.750 15.8274 0.5605 1.6236 1.620 1.0380 2.2788 0.5233 1.37 1.36 13.40 13.43 8.17
CNCIB 2 0.680 0.3614 -0.0013 -0.0135 -0.0029  -0.0129 0.0248 1.88 (50.47) 14.63
ELEKTRA * 2 105.000 48.7287 7.4845  13.4276 7.2417 16.6637 125.5092 2.15 7.82 0.13
FRAGUA B 2 60.100 22.6761 2.4297 4.8339 2.4110 4.8127 8.8989 2.65 12.43 9.17
GCORVIUBL 2 2.960  3.2566 0.1411 0.3336 0.1187 0.3229  0.1705 0.91 8.87 6.79
GIGANTE * 2 6.600 12.7508 -0.3582 -0.4315 0.1989 0.5022  0.4134 0.52 (15.29) 6.96
GOMO * 2 0.202  3.5772 -0.4385 -1.8293 -0.0995 -1.0204  0.0589 0.06 -0.11 -2.55
LIVEPOL 1 2 25.200 15.0484 0.9056 2.2944 1.4099 3.2872 0.0890 1.67 10.98 7.64
SAB * 2 23.000 18.2330 1.2552 2.8245 1.5122 3.5095 2.3639 1.26 8.14 5.17
SORIANA B 2 50.010 37.0528 1.8526 3.7714 4.550 2.5508 56171 3.3422 1.35 1.26 13.26 10.99 6.63
WALMEX V 2 34.760 6.0723 0.5921 1.2438 1.370 0.7641 1.6128 1.0435 5.72 5.03 27.95 25.37 17.08
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 69.500 9.9242 2.3655 4.4011 7.6292 13.1134 12.2084 7.00 15.79 11.03
AMX L 2 19.460 2.9295 0.5757 1.1036 1.180 0.7252 1.2449 1.1588 6.64 6.16 17.63 16.49 11.19
AXTEL CPO 2 22.910 17.7558 0.0533 0.4197 0.7498 1.5768 2.5480 1.29 54.58 5.30
CABLE CPO 2 14.500 7.4141 0.5093 0.7317 0.7543 1.2755 1.6203 1.96 19.82 5.03
CEL* 2 53.200 -36.0386 -14.5055 -17.7303 -2.1483 55777  0.3320 -1.48 -3.00 13.50
MOVILA B 2 163.000 -52.1267 -20.5733 -7.1787 -4.6467 5.8389 8.1598 -3.13 -22.71 19.09
RCENTRO A 2 7.700 8.3070 2.1112 2.4941 1.0135 1.7153 0.5160 0.93 3.09 3.72
TELECOM A1 2 30.350  8.8917 1.6998 3.3531 7.0963 14.4979  4.8969 3.41 9.05 5.87
TELMEX L 2 13.630 5.0499 0.6806 1.3868 1.530 1.1789 2.3660 0.6818 2.70 2.52 9.83 8.91 5.37
TLEVISA CPO 2 40.770  11.2350 1.2325 2.6829 3.020 2.0429 42321 6.4535 3.63 3.45 15.20 13.50 8.31
TVAZTCA CPO 2 7.160 1.3565 0.3176 0.4855 0.5454 1.2063 0.3818 5.28 14.75 6.80
UNEFON A 2 3.000 1.6882 -0.0513 -0.1234 -0.0075 0.0349 0.0620 1.78 -24.32 9.44
CONSTRUCCION
ICA* 2 35.010 22.1565 0.5552 1.4632 1.510 1.8237 3.4043 13.9016 1.58 1.52 23.93 23.19 12.70
PINFRA * 2 11.450 1.7431 0.3895 0.5465 1.2012 2.5047 9.0793 6.57 20.95 0.66
CONTROLADORAS
ALFA A 2 55.290 53.7871 3.5575  11.5739 6.600 5.0171 10.6904 22.3766 1.03 0.99 4.78 8.38 4.48
CICSA B-1 2 7.400 2.8421 0.2101 0.4467 0.2835 0.5612 1.8198 2.60 16.57 9.33
MEXCHEM * 2 14.900 8.4811 1.1548 1.1547 1.9757 3.4686 0.5649 1.76 12.90 4.20
CIEB 2 18.200 10.2076 -0.4634 -4.2857 1.7490 3.0388 3.8187 1.78 (4.25) 8.69
CYDSASA A 2 3.260 15.5504 0.3188 -0.8671 0.8855 1.9029 0.6884 0.21 (3.76) 2.71
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JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACA ACI ] COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VAN ccl. VN CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.002175 0.452986 2.87 2.28 1.01 41.34 24.06 14.41 22.17 20.02 19 21 806,020 ARCA *
5.24 5.04 211 24.94 8.68 7.85 9.24 9.70 11 7 299,813 BACHOCO UBL
-0.054553 0.688273 1.04 0.89 0.61 84.22 8.65 5.32 17.02 9.13 25 10 1,175,800 BIMBO A
1.76 1.01 0.71 56.02 13.59 6.42 14.73 8.25 37 30 308,470 BAFAR B
-0.037296 0.460859 2.52 1.74 111 31.95 153.64 12.70 19.65 17.49 15 23 750,000 CONTAL *
0.079287 0.585936 0.93 0.65 0.36 95.78 5.40 5.67 14.16 14.52 26 23 1,192,742 FEMSA UBD
0.009220 0.677685 6.07 4.89 2.34 18.61 N.A 14.81 15.81 28.55 21 40 3,251,760 GMODELO C
7.35 4.23 2.51 24.96 23.95 9.83 11.78 13.21 53 86 75,636 GMODERN *
-0.004069 0.721455 2.09 1.20 0.67 87.43 5.24 4.96 12.38 5.43 59 49 482,172 GRUMA B
0.024192 0.342683 0.62 0.45 0.28 91.31 451 8.04 12.98 17.07 14 18 1,846,530 KOF L
2.39 1.28 1.18 62.75 8.44 5.66 19.12 14.99 56 57 427,055 HERDEZ *
5.38 2.87 1.61 32.23 42.17 9.15 10.96 11.91 81 78 918,405 MASECA B
1.05 0.81 0.71 240.87 1.63 -2.78 -12.89 2.25 74 24 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.015217 1.172341 1.08 0.81 0.29 139.29 7.83 11.79 20.47 16.02 57 26 7,888,827 CEMEX CPO
0.036729 0.263102 5.15 4.50 1.89 19.56 N.A 33.55 22.52 43.72 65 24 883,991 CMOCTEZ *
0.184008 0.438259 2.85 2.13 0.50 89.16 14.85 28.14 24.07 26.63 126 60 329,150 GCC*
CELULOSA 'Y PAPEL
1.86 1.24 0.36 192.53 1.49 -0.20 -0.36 5.39 80 53 110,641 CODUSA A
-0.053795 0.367808 1.30 1.02 0.64 138.80 14.72 13.95 29.01 24.78 87 33 1,154,031 KIMBER A
COMERCIALES
0.154429 0.397926 0.76 0.63 0.72 47.69 11.91 6.28 19.36 10.83 35 11 155,646 ALSEA *
0.070190 0.746186 0.87 0.25 0.59 78.51 7.30 4.16 10.90 5.83 13 48 1,086,000 COMERCIUBC
0.67 0.63 0.29 103.21 777 -2.39 -3.57 -2.29 26 4 335,741 CNCIB
0.049724  0.546092 1.28 1.20 1.08 428.73 7.41 9.60 39.17 11.92 203 37 238,306 ELEKTRA *
2.07 1.07 1.45 66.41 16.84 4.73 26.80 471 4 37 101,674 FRAGUA B
1.19 0.52 0.96 243.19 3.63 0.83 9.92 0.80 28 38 320,190 GCORVI UBL
1.08 0.34 0.59 74.24 3.01 -1.37 -3.17 1.59 12 44 982,462 GIGANTE *
1.58 0.64 1.37 147.41 -1.93 -52.86 -33.86 -29.48 262 451 85,896 GOMO *
2.20 1.69 1.06 91.75 9.26 8.77 17.26 12.56 152 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.62 1.63 1.99 72.71 94.85 3.30 17.01 4.10 57 42 265,419 SAB *
-0.102745 0.647377 1.23 0.49 0.71 60.83 N.A 4.32 11.24 6.43 11 40 600,000 SORIANA B
0.000763 1.069985 1.13 0.51 0.89 56.76 0.00 6.03 21.49 7.82 5 29 8,604,934 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.090692 1.274228 1.01 0.86 0.50 188.04 7.48 7.38 77.17 21.98 54 25 3,450,772 AMTEL Al
0.049618 1.332730 1.12 0.94 0.54 158.80 9.57 19.34 47.71 21.82 54 25 36,083,202 AMX L
-0.124731 0.253412 1.84 1.78 0.64 41.63 4.48 3.20 2.87 12.01 54 5 405,848 AXTEL CPO
1.90 1.85 0.95 40.68 N.A 11.97 11.47 20.86 50 4 270,352 CABLE CPO
0.227061 0.271907 0.11 0.11 0.11 -420.09 089 -23.72 108.46 -7.46 53 2 93,425 CEL*
0.14 0.14 0.13 -438.54 0.91 -4.74 17.06 3.85 55 2 47,252 MOVILA B
1.88 1.88 1.37 19.17 13.39 53.80 42.67 37.00 121 0 162,125 RCENTRO A
-0.055415 0.982661 1.29 1.27 0.33 174.99 7.79 7.12 42.48 30.77 73 3 3,492,470  TELECOM Al
-0.039709 0.754748 1.40 1.37 0.38 116.48 12.28 17.61 27.29 30.05 73 3 20,896,273 TELMEX L
0.009834 0.736119 4.08 3.58 0.75 123.01 8.14 22.22 30.43 35.04 79 39 2,919,607 TLEVISA CPO
0.090549 0.668006 1.55 1.37 0.43 335.35 5.08 16.06 38.43 39.90 167 29 2,992,462 TVAZTCA CPO
0.88 0.78 0.43 44.89 6.55 -8.13 -6.82 2.30 34 9 2,516,165 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.037166 0.934260 1.48 1.35 0.94 153.92 5.84 2.93 10.23 6.82 198 31 404,429 ICA*
0.883457 0.828034 6.05 5.96 0.37 N.A 2.83 7.98 39.18 36.55 37 8 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
-0.113130 0.718996 2.74 2.08 1.00 93.50 6.77 9.31 23.97 8.60 59 39 563,133 ALFA A
-0.166248 0.637866 2.61 2.16 2.10 69.80 19.81 9.58 69.83 12.04 126 55 2,391,000 CICSA B-1
0.165899 0.254086 1.22 0.91 0.74 124.07 9.00 5.62 18.42 16.88 89 35 490,000 MEXCHEM *
-0.093900 0.227462 1.33 1.32 0.55 179.19 1.99 -16.26 -26.06 11.53 77 2 359,331 CIEB
1.83 1.41 0.68 78.46 411 -4.38 -5.40 9.62 98 35 285,831 CYDSASA A
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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.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
4-Aug-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
DESCB 2 9.440 212550 -0.2894  -0.2309 0.9860  2.3437  1.0672 0.44 (40.88) 5.93
GCARSO Al 2 28.870 17.7412 17599 45169  3.180 24262 45929 45629 1.63 170 6.39 9.08 6.69
GISSA * 2 12750 19.5428  0.1598  0.3326 0.7378 13872  4.7592 0.65 38.33 5.51
GSANBORB-1 2 23.600 156374  1.2136  3.2187 1.8947  4.1238 13721 151 7.33 5.91
IMSA * 2 30.630 337247 24190  4.6625 43703 82649 26401 1.18 8.50 4.14
SANLUISCPO 2 4500 80785 -0.5787  -1.2245 18728  2.9941 22120 0.56 (3.68) 5.83
USCOM B-1 2 2200 25825  -1.0530  -2.6112 -1.0713  -0.8270  0.4271 0.85 -0.84 -15.24
VITRO A 2 11190 17.5233  -1.5975  -1.2454 29715 62995 45137 0.64 (8.99) 5.17
MINERA
AUTLAN B 2 2370 64081  0.0313  0.0626 0.1708 02792  0.2172 0.37 37.84 457
GMEXICO B 2 35.080 17.7372  2.8039 23411 7220 64354 11.9794  6.7452 1.98 1.84 14.98 4.86 3.52
PENOLES * 2 87.970 29.9402  5.2889  7.3487 7.8303 112806  1.3456 2.94 11.97 7.84
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 33.8679 0.9690 2.3967 3.8471 65079  7.3737 0.07 1.05 2.63
ICHB 2 35530 311736  3.4115 53842 4.0407 55946  4.3555 1.14 6.60 5.14
SIMEC B 2 44850 222904 29419 45528 3.7021 53762  2.2518 2,01 9.85 8.46
TEXTIL
HILASAL A 2 1.060 22927 00114  0.0280 0.1035  0.2129  0.0073 0.46 37.90 5.71
PARRAS * 2 1960 0.3858  -0.0898  -0.2943 -0.0052  -0.0447  0.0223 5.08 -6.66 -617.61
TRANSPORTE
AMEXICO A 2 2720 39955  -0.2679  1.1327 -0.3634  0.0875  3.1552 0.68 2.40 0.75
TMM A 2 48.400 37.1461 14.3194 17.6781 0.9809  1.6943 14.2910 1.30 2.74 21.00
VIVIENDA
ARA * 2 49030 187360 18829  3.8408  4.230 25391 50461 55831 2.62 2.32 1277 1159 8.80
GEOB 2 42340 104374 09820 23413 2580 15638 35839  3.6789 4.06 3.50 18.08  16.41 11.92
HOGAR B 2 4800 34662  0.0143  -0.6067 0.4489 03306 0.1641 1.38 (7.91) 11.84
HOMEX * 2 69.310 19.0354  1.6927  3.4824 494 33838 72046 51511 3.64 3.13 19.90  14.03 9.99
SARE B 2 11.640  6.7196  0.4300  0.8252 100 08769  1.8180  1.5542 1.73 1.60 1411 1164 8.35
URBI * 2 28.620 82427  0.6832 14115 176 11225 24299  1.8224 3.47 3.06 20.28  16.26 11.82
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 37.530 437543  1.0089  1.6033 14013 2.2482  3.9790 0.86 23.41 8.94
CIDMEGA * 2 8.940 32.8632  0.6342  1.7703 15675  3.6113  0.6894 0.27 5.05 3.98
PASA B 2 11100 11.4627  0.1295  0.3933 0.2588  0.9057  3.4907 0.97 28.22 4.97
POSADAS L 2 9720 80321  0.0419  0.4933 1.0279  1.8270 12746 121 19.70 7.30
CMR B 2 2.640 34112  0.088  0.1965 0.511  0.3535  0.0645 0.77 13.43 4.76
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 19.000 12.2449  -0.1643  1.0734 1.0775  2.2997  0.5010 1.55 17.70 7.62
LAMOSA B 2 20188 244942 10639  3.8161 25513 53188  0.2136 1.19 7.65 5,61
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ ESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 4-Aug-06 CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 16.300  11.226 0.706  0.983 1.45 16.58 -0.191630 0.579802 3,000,153
GFNORTE O 2 30.150  11.453 1.394 2,687 2.63 11.22 0.051311 0.871853 2,017,831

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAT AC/ P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. ccl. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) %) ) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.84 121 0.80 95.57 3.64 -0.44 -1.10 4.42 90 52 456,366 DESCB
-0.007913 0.807496 3.08 1.94 1.26 7257 416  12.67 33.66 12.88 75 75 2,338,691  GCARSO A1
150 1.23 0.77 90.20 4.66 1.01 1.75 4.19 84 30 304,271 GISSA*
0.049154 0.298924 2.40 1.29 1.03 74.60 6.61 11.32 25.76 14.50 71 78 975,138 GSANBOR B-1
0.125310 0.494055 2.23 1.19 117 67.13 18.79 6.25 12.34 11.08 45 60 560,031 IMSA *
1.22 0.92 0.49 159.43 2.03 -2.58 -15.36 6.32 64 31 144,865 SANLUIS CPO|
1.32 0.20 0.62 345.34 -1.20 -8.05 -45.81 -2.55 3 52 1,246,606 USCOM B-1
0.009735 0.701368 0.83 0.49 0.44 267.58 1.46 -1.48 -6.25 7.47 57 55 295,728 VITRO A
MINERA
173 114 0.64 48.71 5.44 1.03 0.96 4.61 63 40 283,763 AUTLAN B
0.100170 1.155272 2.77 2.32 0.77 73.56 22.66 10.06 13.62 51.45 54 34 2,585,204 GMEXICO B
0.044786 0.918709 155 0.70 0.64 136.19 7.38 10.29 26.10 15.80 55 76 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA|
0.52 0.32 0.38 212.69 25.15 3.84 7.70 10.42 55 63 357,873 AHMSA *
0.001657 0.731223 3.07 1.54 174 44.62 114.61 9.68 20.38 10.06 53 86 436,575 ICHB
3.10 1.48 1.76 40.68 63.02 9.04 26.55 10.67 46 74 421,215 SIMEC B
TEXTIL|
1.45 0.75 0.69 98.38 3.93 0.93 1.26 7.05 95 90 130,285 HILASAL A
157 1.04 0.92 57.34 -0.06 -74.98 -84.89 -11.40 110 71 3,571,029 PARRAS *
TRANSPORTE|
-0.430012 0.577711 1.03 0.94 0.62 210.44 4.44 2.84 53.13 0.22 12 4 991,904 AMEXICO A
181 1.76 0.37 195.55 0.42 32.56 93.28 3.12 78 5 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.019036 0.869434 7.48 3.64 2.32 66.69 28.69 16.67 20.11 21.90 126 233 327,016 ARA #
-0.007087 1.082719 212 133 1.33 134.15 8.25 11.42 27.94 17.48 131 127 536,333 GEOB
1.28 0.77 1.27 188.10 071 -11.36 -18.78 6.19 324 222 126,212 HOGAR B
-0.002090 0.795049 3.35 1.85 1.49 137.35 452 10.84 27.24 22.43 175 197 335,870 HOMEX *
0.016134 0.654279 5.21 3.67 2.20 80.18 3.64 8.41 19.72 18.54 309 155 382,905 SARE B
0.009149 0.882412 7.28 3.34 2.06 85.06 5.76 14.25 20.44 24.52 172 284 895,769 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.016530 0.324679 8.18 8.16 1.61 7.52 456.21 24.61 3.72 3451 47 1 300,000 ASUR B
1.55 0.68 0.67 61.56 3.59 12.47 5.68 25.44 135 203 66,868 CIDMEGA *
-0.408742 0.135206 2.45 2.45 113 62.87 6.98 2.71 5.29 6.24 115 0 133,845 PASAB
157 1.45 0.28 137.30 3.46 4.58 6.32 16.97 76 10 487,121 POSADAS L
0.76 0.58 0.42 23.21 1091 414 5.90 7.45 9 6 252,695 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.97 1.35 0.86 107.37 5.64 3.66 10.47 7.83 42 105 162,664 CERAMIC B
0.070863 0.260680 1.18 0.82 0.51 89.90 6.30 11.78 18.47 16.41 85 38 121,324 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.VENCNTA/ |RVAS. PREV./| UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |cONTABLE | c.ToTAL*  |cAP.CONT. |cvenciba |AcT.ToTAL |cap.conTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
94,845 33,681 8.76%  21.10% -3.45% -20.58%  1.40% 1.27%  -31.18% 1174.42% 1.17% 4.04% GFINBUR O
204,428 23,110 23.46%  15.20% 16.11% 13.59% 19.51% 1.55% -6.86% 175.69% 2.53% 24.04%  GFNORTEO

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.I.: 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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«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 20,354.99 0.51 0.13 P/UPA 11.54 1354 12.77
INMEX 1,188.47 -0.05 -0.74 PIV.L. 2.25 238 2.25
IMC30 301.61 041 0.75 V.E.JUAFIDA 6.89 733 7.00
VOLUMEN (000) 507.56 -27.96 -25.07 P/UAFIDA 5.51 5.81 5.47
IMPORTE (000) 12,594.52 -27.20 35.73 FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) Cierre % Sem. % Mes % Afio
AlaAlza AlaBaja NTE+EMP 67.369585 0.38 0.80 13.02
SIMEC B 31.99 CYDSASA A -15.32% NTE+DE 1526294 0.74 134 3161
CODUSA A 18.13  TVAZTCACPO -3.89% NTE+IN 15.159993 0.57 0.86 36.95
ICHB 10.34 ELEKTRA * -3.88% NTE+DJ 0.112020 2.02 -1.29 733
MASECA B 8.63 ALSEA * -3.38% NTE+RV 1.433302 1.87 -3.03 19.96
TELECOM Al 8.05 GFINBUR O -3.32% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
IDEAL B-1 6.11 IMSA * -3.11% NTE-FD+ 27.316346 1.42 6.35 6.61
SARE B 591 GFNORTE O -2.87% NTE-FD1 1.681244 1.23 5.56 6.52
VITRO A 5.57 GCARSO Al -2.66% NTE-FD2 7.378825 1.06 4.72 5.97
ARCA* 5.32 MEXCHEM * -2.61% NTE-FD3 1.662941 0.82 3.75 4.75
TELMEX L 5.25 GEO B -2.08% NTE-FM+ 2.663541 1.42 6.39 7.69
TELMEX A 4.92 AMTEL Al -2.06% NTE-FM1 77.533027 1.23 5.60 6.93
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FA1 13.645632 1.82 447 6.23
Cierre Semana Mes NTE-FB1 1.369058 431 16.76 0.97
EMBI MEXICO (puntos base) 118.00 118.00 129.00 NTE-MD1 23.504014 1.44 6.42 7.50
CETES 28 dias 7.05 7.02 7.02 NTE-MM1 5.323274 1.29 6.06 7.43
CETES 90 dias 7.19 7.17 7.17 NTE-ID1 1.805084 143 6.41 7.54
CETES 182 dias 7.34 7.33 7.31 NTE-IB1 0.622328 424 17.25 2.43
CETES 364 dias 754 7.49 7.49 NTE-CO1 5.305469 6.23 -14.60 473
BONOS 895 dias n.s. 7.94 8.50 NTE-ID+ 7.275285 167 7.45 9.46
BONOS 1,638 dias ns. 7.91 828  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 2,548 dias n.s. 8.35 9.35 Cierre Semana Mes
BONOS 3,437 dias ns. 8.69 9.73 TIE 28 dias 7.3050 7.3200 7.3050
BONOS 6,699 dias 8.92 8.84 9.49 TIE 91 dias 7.5250 7.5250 7.6900
UDIBONOS 10 afios n.s. 4.47 5.09 MEXIBOR 1 mes 7.1400 7.1400 7.1300
UDIBONOS 20 afios n.s. 4.69 5.13 MEXIBOR 3 meses 7.1500 7.1600 7.1400
UDIBONOS 30 afios ns. 4.85 5.19 MEXIBOR 6 meses 7.1850 7.1950 7.1500
BPA'S 1,078 dias 0.21 0.22 0.24 MEXIBOR 9 meses 7.2350 7.2500 7.2150
BPAS182 2,506 dias 0.19 0.20 0.23 MEXIBOR 1 afio 7.2750 7.2850 7.2900
BPAT'S 1,785 dias 0.20 0.20 0.19 CPP (Julio) 4.95 5.08
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Julio) 5.81 5.93
GUBERNAMENTAL 7.07 7.10 7.01 CCP-UDIS (Julio) 6.59 573
UDI (Unidad de Inversién) 3.682175 3.678547 3.676258 CCP-DLS (Junio) 4.01 381
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8908 10.8908 10.8975 10.8975 11.0905 11.0905
INTERBANCARIO 10.8765 10.8965 10.8435 10.9015 11.0585 11.0925
SPOT (48 Horas) 10.8805 10.8975 10.8475 10.8615 11.0605 11.0795
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Julio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 117.059 0.23% 0.09% 0.65% 3.18%
PRODUCTOR - 1.03% 6.36% 8.54%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
Publicacion elaborada por la direccion de Anélisis 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 inversion no deberan

basarse en el contenido del mismo.
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

Patricia Berry Directora 5268 1694
Katia Goya Economia Nacional e Internacional 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 Secretaria 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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