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Comentario Econédmico Internacional

Los paises desarrollados estan subiendo sus tasas de interés.

Comentario Econémico Nacional

Esta semana se publicd informacion sobre la inflacion y la actividad econdmica, ademas
de que se hicieron anuncios respecto al pago anticipado de deuda externa.

Comentario Mercado de Dinero

La semana estuvo cargada de informacién econémica relevante tanto a nivel nacional
como internacional...
El FED decide mantener sin cambios su tasa de referencia, al 5.25%...

Hacia finales de la semana, la Secretaria de hacienda y Crédito Publico (SHCP) dio a
conocer el exitoso intercambio realizado de BREMS por BONDES D...

Comentario Mercado Accionario

Ante los focos de incertidumbre en el entorno internacional, la mayoria de los indices
accionarios del mundo, no terminan de confirmar la tendencia positiva.

Los resultados de las empresas del segundo trimestre que se dieron a conocer, y que en
su mayoria resultaron mejor a lo esperado, dieron lugar a una recuperacion significativa en
las bolsas. Sin embargo, sé6lo en algunos casos ha habido un rompimiento de zonas de
oferta que marcan el final de la pausa en la tendencia de largo plazo.

Comentario Fundamental

< GMEXICO: posible adquisicién de Phelps Dodge.

% GCARSO realizara una oferta publica de compra para adquirir las acciones de GSANBOR.
ALFA adquiere mayor participacion en Alestra.

«  WALMEX reporte de ventas mismas tiendas del mes de julio .
% Reiteramos a FEMSA dentro de nuestras emisoras favoritas.
% ASUR y GAP reporte de trafico de pasajeros del mes de julio.
< Vemos muy atractivas las acciones de CEMEX.

% TELMEX adquiere el 3.41% de Portugal Telecom. Seguimos considerando a AMX como una
atractiva alternativa de inversion.
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El Fed... ¢Y ahora?

Opinamos que...

En el ambito internacional, esta semana destacaron tres eventos por sobre todo lo demas: la pausa del
Fed en el ciclo de alza de la tasa de fed funds, la desactivacion de un ataque terrorista contra aeronaves
comerciales americanas y el optimismo por la inminencia de un acuerdo en la ONU para un alto al fuego
en el conflicto entre Israel y Libano.

El anuncio de la desactivacion de un ataque terrorista en Londres, desde luego, tomo por sorpresa a los
mercados, que se encontraban concentrados en la interpretacion de la pausa del Fed. Los mercados
financieros de todo el mundo reaccionaron inmediatamente, buscando mayor seguridad. El temor
provocOd baja en las acciones, compras de bonos gubernamentales de paises desarrollados y la
consecuente baja en tasas, y flujos hacia el dolar. Sin embargo, como vimos antes — cuando se
realizaron los ataques terroristas en Madrid y Londres — los movimientos en los mercados duraron
solamente unas cuantas horas. Se vuelve a confirmar, entonces, que los operadores, analistas e
inversionistas, igual que la poblacién de mas paises cada vez, estan aprendiendo a vivir con la amenaza
del terrorismo, y terminan minimizando las alteraciones que esto causa en su vida cotidiana.

Petréleo (WTI) El Gnico mercado que sostuvo un cambio importante
79 fue el del petrdleo — el precio del crudo bajo casi $3
7g | dolares el jueves, con el anuncio de Londres, y otro
77 poco el viernes. Al principio, los comentarios de los
76 operadores, giraron alrededor de las cancelaciones de
75 vuelos en todo el mundo y la expectativa de una
74 disminucién significativa en viajes de todo tipo, como
73 sucedi6 después del ataque en NY, con la consecuente
72 reduccion en la demanda de combustible y, por tanto,
71 de petréleo. Esto puede ser un buen pretexto, pero no
70 parece una razén suficiente: nos parece que, en
69 realidad, la pausa del Fed el martes confirma que
68 ahora comparten la expectativa de una desaceleracion
— econémica en EU que prevalece en los mercados
desde hace tiempo; aparte, el mismo jueves, se publico
la balanza comercial de China y mostré la menor importacion de crudo en 11 meses; y, finalmente, desde
el jueves empez6 a verse mas factible un acuerdo de la ONU con Israel y Libano, que reduciria la
percepcion de riesgo a los flujos de crudo significativamente.

T T T T T T T T T
06 |July August

Los fundamentales macroeconémicos siguen siendo los motores de los mercados y, entre ellos, la junta
de politica monetaria del Fed que esta semana causd gran expectacion. Y no es para menos porque lo
gue se discute a través de la politica monetaria es, en realidad, la trayectoria de la economia de EU en
los préximos trimestres. Esta trayectoria tiene gran importancia para la economia global, y no se diga
para la economia de México, que esta estrechamente relacionada con el crecimiento de EU a través de
las exportaciones.

En la junta del martes pasado, el Fed decidié no cambiar la tasa de fed funds, y dejarla en 5.25%, como
anticipaba el mercado. El pensamiento del Fed detras de esta decision es, basicamente, el expresado
por Bernanke en su testimonio ante el Congreso el 19 de julio pasado:

1. Los indices de precios se han acelerado recientemente, y los riesgos de presion inflacionaria siguen
presentes: altos precios de energéticos, menor capacidad excedente — laboral e industrial — y posible
aumento en las expectativas de inflacion.
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2. La economia se esta desacelerando, como resultado de debilidad en el sector residencial, el alto
precio de los energéticos y las mayores tasas de interés — todos con efectos negativos para el consumo.

3. Las presiones inflacionarias probablemente se moderaran en los préximos meses debido a que
seguiran reflejandose los efectos acumulados de las alzas en precios de energia y en las tasas de
interés, y contribuyendo al menor dinamismo de la economia, y también debido a otros factores que
limitan la demanda agregada y a que las expectativas de inflacién permanecen contenidas.

4. Las decisiones futuras de politica monetaria dependeran de la evolucion del panorama de inflacion y
crecimiento econdémico que se deriven de la informacién que se vaya generando.

En pocas palabras, segun el Fed, y muchos participantes en el mercado, la economia se seguira
desacelerando en los préximos meses lo suficiente para impedir mayores aumentos en precios y reducir
la inflacién, ahora en 2.4% anual para el PCE subyacente, al rango de tolerancia.

Sin embargo, esta conclusion no deja de ser un prondstico, por mas probable que parezca, y los
prondsticos rara vez se materializan exactamente. En realidad, los mercados son mercados porque hay
opiniones diferentes, porque a cada precio de cada activo financiero, hay compradores y también
vendedores. Y los pronésticos evolucionan porque todos los dias tenemos cambios y nueva informacién
gue debemos incorporar en nuestra expectativa.

En las reacciones, reportes y entrevistas de operadores, por ahora detectamos tres posturas basicas en
los mercados:

1. Los que piensan que la economia de EU se debilitard significativamente en los proximos meses, en
gran parte como resultado de un acelerado deterioro del mercado residencial y del consumo, y la
inflacién dejara de ser una preocupacién. Consideran probable que el Fed comience un nuevo ciclo de
BAJA en la tasa entre diciembre 06 y febrero 07, para estimular la actividad.

Implicaria una baja significativa en el consumo en los préximos meses y expectativas de un
crecimiento del PIB de 2% o menos en el tercer y cuarto trimestres de 2006.

2. Los que piensan que el crecimiento de la economia de EU se estabilizara ligeramente debajo de su
potencial durante varios trimestres, permitiendo abatir la inflacién al rango aceptable de 1% a 2%, y
aumentar ligeramente la capacidad excedente. En este caso, el Fed mantendria la tasa de fed funds sin
cambio durante mucho tiempo, quiza todo 2007, hasta que se defina una direccion distinta para el
crecimiento.

Implicaria una estabilizacion del crecimiento del consumo en niveles aceptables pero menores a los
de 2005, continuacion de la debilidad del sector residencial, contrarrestada por mayor ingreso
salarial, y una expectativa de crecimiento estable de entre 3% y 2% durante unos cuatro trimestres.

3. Los que consideran la reaceleracion del crecimiento, a tasas sostenidas arriba de 3.5%, porque sera
mas poderosa la fuerza de la inversion y del crecimiento del ingreso, que el deterioro del sector
residencial. De esta manera, la inflacion se mantiene como la mayor preocupacion. En este escenario,
después de un periodo de pausa relativamente corto, el Fed reanudaria el alza de la tasa de fed funds,
probablemente este mismo afio.

Implicaria la reaceleracién del consumo hacia fin de afio, como resultado de un mayor crecimiento
de la inversion y, sobre todo, del fortalecimiento del mercado laboral, de los salarios y del costo
laboral unitario. El crecimiento sostenido del PIB seria superior al potencial de 3.25%, que resultaria
inflacionario en una economia que ya se encuentra en pleno empleo.
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En las préximas semanas, deberemos monitorear con especial cuidado las variables relacionadas con el
consumo y el mercado laboral: el mercado de casas, la composicién y el crecimiento de las ventas, los
empleos y salarios y, desde luego, los indices de precios. A este respecto, las noticias de esta semana
fueron positivas. Este viernes se publicaron las cifras de ventas al menudeo, y siguen mostrando mas
fortaleza de la esperada. Las ventas totales crecieron 1.4% en julio, descontando inflacion, y las ventas
excluyendo autos aumentaron 1%; ambas cifras resultaron superiores a los pronosticos, de 0.8% para
ventas totales y de 0.5% para ventas sin autos, de los analistas. Por otro lado, del reporte de balanza
comercial a junio de EU, destaco que las exportaciones totales han crecido 15.1% en lo que va de 2006
gue, de sostenerse, seria el ritmo de crecimiento mas fuerte desde 1988.

Pero habra que estar atentos a la evolucidn de las distintas variables econdémicas, y no sélo de EU, sino
también de otras regiones y paises. Los comunicados del Fed tratan de la situacion interna de EU, pero
no deja de ser muy importante que los desequilibrios de la economia global parecen encaminarse hacia
una solucién, si bien no han desaparecido y, por lo tanto, siguen siendo un riesgo. Las economias de la
Zona Euro, Gran Bretafia y Jap6n, por lo pronto, hasta ahora van creciendo mas de lo que se esperaba,
y con un mas claro impulso por parte de la demanda interna, que es uno de los requisitos para un mejor
balance mundial. Y sus bancos centrales han estado acelerando el alza de las tasas de interés de
referencia, avanzando en la normalizacién de sus politicas monetarias y combatiendo agresivamente los
riesgos inflacionarios, al tempo que también contribuyen a la reduccion de la inflacién y liquidez globales.
China, por su parte, sigue creciendo a un ritmo acelerado y se anticipan mas medidas para lograr su
desaceleracion, que probablemente resultard ordenada, a juzgar por la cautela de las autoridades en el
disefio e implantacion de los cambios.

Regresando a EU, con todo y las diferencias entre los tres escenarios econémicos, vale la pena resaltar
gue en ningun caso se considera probable que la economia de EU caiga en recesion, que seria el peor
panorama para México. Y también es importante notar que la diferencia en el crecimiento econémico
esperado es pequefia: de poco menos de 2% en el escenario mas lento, a poco mas de 3.5% en el mas
rapido.

Hasta ahora, nosotros consideramos que los datos conocidos parecen corresponder con el escenario
medio — de estabilizaciéon. Recientemente, sin embargo, el mercado de futuros de las tasas de interés
muestra que las apuestas de operadores e inversionistas se han concentrado mas en el primer escenario
— de mayor debilidad econémica. El sentimiento de satisfaccion del mercado con el Fed resistio la buena
sorpresa de las ventas al menudeo, y las tasas de bonos del Tesoro a 10 afios subieron sé6lo 4 puntos
base (de 4.94% a 4.98%). Y la coincidencia de las visiones puede durar mas tiempo, hasta que se
conozca algun dato importante que resulte sorpresivo, o se acerque la siguiente junta del Fed. Por lo
pronto, la proxima semana se publicaran datos clave: el martes, precios al productor y flujos de capital; y
el miércoles, precios al consumidor, inicios de casas y produccion industrial.

P. Berry
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Comentario Econédmico Internacional

TASAS DE INTERES EN EL MUNDO

Fecha de
Tasa de altimo Nivel

referencia actual | movimiento | anterior
Estados Unidos 5.25% 29 Julio 5.00%
Canadéa 4.25% 24 Mayo 4.00%
Zona Euro 3.00% 3 Agosto 2.75%
Reino Unido 4.75% 3 Agosto 4.50%
Suecia 2.25% 20 junio 2.00%
Suiza 1.50% 15 Junio 1.25%
Noruega 2.75% 31 Mayo 2.50%
Australia 6.00% 2 Agosto 5.75%
Japon 0.25% 14 Julio 0.00%
China 5.85% 27 Abril 5.58%
Corea 4.50% 10 Agosto 4.25%
Indonesia 11.75% 8 Agosto 12.25%
Republica Checa 2.25% 27 Julio 2.00%
Hungria 6.75% Julio 24 6.25%
Turquia 17.50% 20 julio 17.25%
Brasil 14.75% 19 julio 15.25%
México 7.00% 21 Abril 7.25%
Chile 5.25% 14 Julio 5.00%

En los ultimos afios la abundante liquidez ha jugado un papel muy importante en el comportamiento de los
mercados, y lo que estamos observando actualmente es que muchos de los paises desarrollados estan
subiendo sus tasas de interés al mismo tiempo, lo que va a reducir la liquidez mas rapido. En el caso de
mercados emergentes, se observan algunas economias como la de Brasil y México que en el afio han bajado
sus tasas debido a que estuvieron apretando sus politicas monetarias de forma importante en afios previos.
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Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico informacion sobre la inflacion y la actividad econémica, ademas de que se hicieron
anuncios respecto al pago anticipado de deuda externa.

Por un lado, la inflacion de julio, resulté practicamente en linea con la estimacion del consenso, ubicandose en
0.27%, con lo que en términos anuales se situ6 en 3.06%. Cabe destacar que después de un repunte a
principios del afio, la inflacién general ha vuelto a ubicarse muy cerca de la meta de 3.0% que tiene el Banco de
México como objetivo para el afio. Aunque para los proximos meses esperamos repuntes en la inflacion medida
en términos anuales, nuestro prondstico para todo el 2006 se ubica en 3.35%, lo que representaria un buen
resultado en el afio.

Mientras que la inflacibn subyacente ha mostrado presiones en los Ultimos meses, el componente no
subyacente ha tenido un descenso importante desde principios del afio. Este descenso se ha debido en buena
medida al comportamiento del precio de los productos agropecuarios, que a julio muestran una caida anual de
3.83%. Otro factor que también ha contribuido han sido los precios administrados y concertados, que han
moderado su crecimiento después de un repunte a principios del afo.

Precios de Productos Agropecuarios Precios Administrados y Concertados
16.0%

12.0% A A

A WA [M\ s0on)
AW

0.0% \\\H\\\\H\\\\H\\\\\H\\\\H\\\\\H\\\\\H\V\Hu W
-4.0% A 4.57%)

-3.83%
-8.0% 2.0% - T T T T T

Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene 2006 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene 2006

Por su parte, como ya mencionamos, la inflaciébn subyacente ha mostrado presiones en los Ultimos meses,
alcanzando una variacion anual en julio de 3.27%, después de haberse ubicado abajo del 3.0% a principios del
afo. Las presiones se han concentrado principalmente en los precios de servicios, los que en julio registraron
un incremento de 0.46%, que los ubicé en términos anuales en 4.0%, el mdximo observado desde junio de
2004. Por su parte, los precios de mercancias han mostrado un comportamiento mucho mas estable a lo largo
del afio. Hacia adelante con el comportamiento que esperamos en los préximos meses, nuestro pronéstico para
la inflacion subyacente en el 2006 es 3.31%.

Inflacién General y Subyacente Precios de Servicios y Mercancias
5.8%
7.0% A
Inflacion
0,
2.8% | 3.06%
5.0% ——
‘\\ ervicios | .
3.8% - 3.0%
Subyacente
2.8% mHm”Hm”Hm”H:?;‘ZZO‘/?HHHHMHm”m 1.0% -+ T T
Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene 2006 Ene-02 Ene-03 Ene-04 Ene-05 Ene 2006
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En cuanto a actividad econdmica, se publicé la inversion fija bruta, la que registré una tasa anual de crecimiento
de 14.4% en mayo. Con cifras desestacionalizadas se observé una variacion respecto al mes inmediato anterior
de 1.72%.

La inversion se vio apoyada por la fortaleza del componente de maquinaria y equipo que avanzé a un ritmo
anual de 20.6%, debido principalmente a la de origen importado, la que crecid 27.3% respecto al mismo mes del
afio anterior. Este ritmo de avance de la inversidn en maquinaria y equipo de origen importado superé los
incrementos anuales que se han estado registrando no solo éste, sino también el afio pasado. Por su parte, la
construccion crecié 6.9%, ritmo superior al del mes previo, pero menos dinamico que el que se observaba a
principios del afo.

Esta cifra se une a los datos de mayo que ya se conocian, los que en general mostraron gran fortaleza de la
actividad econémica. Hacia adelante, las cifras que ya se conocen de junio y julio muestran que continta el
dinamismo. Esta semana se publicaron los datos revisados de la balanza comercial de junio, los que muestran
un crecimiento anual de 14.7% en las exportaciones manufactureras. En cuanto a cifras de julio, ya se tienen
datos del sector automotriz, los que muestran un pobre desempefio de las ventas, pero fuertes crecimientos de
la produccion total y de las exportaciones. Mientras que la produccidn avanz6 a una tasa anual de 21.3%, las
exportaciones crecieron 32.4%.

En otro tema, la Secretaria de Hacienda anunci6 esta semana que la amortizacion anticipada de créditos que se
tenian con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial no serd de 7,000 millones de
doélares como se habia anunciado hace algunas semanas sino de 9,000md. Ademas se explico que la
Secretaria estuvo realizando operaciones de cancelaciéon anticipada de bonos soberanos emitidos en los
mercados internacionales por 3,379 md.

El total de esta operacion es de 12,379 md, monto que se obtuvo de la colocacién a cargo del Gobierno Federal
de Bondes D por 135,051 millones de pesos, con los que se compraran reservas internacionales del Banco de
México. De tal forma que no se trata de una reduccién de deuda, sino de un intercambio de deuda externa por
deuda interna. El Gobierno ha explicado en repetidas ocasiones que para poder reducir el saldo total de la
deuda se necesita tener un superavit presupuestario, situacion en la que no esta México.

La operacion, sin embargo, tiene varias ventajas ya que se reduce la deuda externa de 7.0% del PIB a 5.4% del

PIB lo que nos hace menos vulnerables a choques externos, y se generan ahorros que se reflejan en un menor
costo financiero.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 11 de August de 2006

CONCEPTO

2002

2003

2004

2005

2006

Anual

[\

I 11 vV

| Anual I

| Anual I

[\

| Anual |

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 2.4 33 3.4 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 -1,1900 -4,357.4 -6,616.3 -2,734.9 290.6 -354.1 -1,990.5 -4,788.9 882.4
Cuenta de Capital 25,951.0 183.3 8,350.6 25951.0 5,811.3 -159.4 -1,888.8 7,083.6 10,846.7  2,040.2 -407.7 14444 9,680.7 12,757.6 -1,754.6
CONCEPTO 2093 2004 : 2005 : 2006
Dic Nov | Dic Ago | Sep | Oct | Nov Dic Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul
Produccion Industrial (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 1.8 13 25 3.0 27 6.0 53 9.7 -0.9 5.7 6.0 e/
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 Ago 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 47 10.6 0.8 2.4 15 -14 -3.8 -3.8 0.5 15 10.7 0.8 126  Ago2l
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 11.2 72 4.6 55 27 0.6 1.9 3.0 33 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 106.996 112.318 112.550 114.027 114.484 114765 115591 116.301 116.983 117.162 117.309 117.481 116.958 117.059 117.380
Variacién % 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 0.27
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 3.06
Acumulado 3.98 4.97 5.19 131 172 197 2.70 3.33 0.59 0.74 0.87 1.01 0.56 0.65 0.93
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 110.268 110.844 111.075 111.094 111.668 112.848 113.159 114.167 116.067 117.550 118.788 119.147
Variacién % mensual 111 0.25 -0.60 0.19 0.52 0.21 0.05 0.49 1.06 0.28 0.89 1.66 1.28 1.05 0.30
Variacion % anual 6.76 9.90 8.03 2.96 2.92 2.46 224 3.37 4.11 3.66 3.93 5.14 7.07 8.56 8.26
Acumulado 6.76 8.69 8.03 2.07 2.60 2.82 2.86 3.37 1.06 1.34 224 3.94 5.27 6.38 6.70
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 9.21 891 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 5.57 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 10.4 113 110 11.0 117 12.0 128 132 16.5 16.3 175 Ago3l
Mia (variacion % 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 14.7 154 145 154 12.6 12.7
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,3515 -2,257.8 -636.6 -330.1 -679.5 -1,456.5 -1,207.6 694.3 230.5 -191.8 257.4 -0.8 -365.8  Ago 23
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 18,729.3 20,916.7 19,761.1 22,721.2 21,2915
Importaciones (mdd) 16,0649 19,4271 17,8125 20,1359 18,6375 20,239.6 21,680.6 20,601.3 18512.2 18,498.7 21,1084 19,503.7 22,804.2 21,657.4
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 60,880 62,836 65145 66,998 68,669 67,305 67,329 67,487 70,611 75619 78743 77,624
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; €/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 11 de August de 2006
| 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
CONCEPTO | Anval [ w | v [ Anval |0 1w [ wm ] wv [Anwal |0 [ w | wm | v | Anual |1
PIB Real (mmd de 1996) 10,469.6 11,087.4 11,2360 10,971.2 11,457.1 11,6661 11,8188 11,9952 11,7343 12,198.8 12,378.0 126057 12,766.1 12487.1 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 7,709.9 80323 81456 82632 84161 82143 85358 8677.0 88440 89269 87457 9,08L7
Variacion % 27 5.8 31 29 47 1.9 4.4 4.3 3.9 35 3.4 4.1 0.9 35 51
Costos Laborales (variacion %) -11 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 12 17 -0.9 -0.6 34 25
Indice de Costo del Empleo (Var. %) | | 1.0 0.7| 11 1.0 0.9 0.7I 0.9 0.7 0.8 0.8 0.6
2003 2004 2005 2006
CONCEPTO | bDic [ Nov | bic | Ago | sep | oct | Nov [ Dic | 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 0.4 -0.4 0.4 -0.1 -0.6 0.1 Ago1l7
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
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.3 -13 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.5 0.5 0.8 -0.1 -0.1 0.4¢el
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 13 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 2.9 -0.8 0.6 0.8 0.1 -0.4 14
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 0.3e/
Variacion % anual 19 3.6 34 3.6 4.7 4.3 35 34 4.0 3.6 3.4 35 4.2 43
CORE 194.2 198.2 198.5 201.2 201.4 202.0 202.5 202.8 203.2 203.5 204.2 204.8 205.4 206.0
Variacién % 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 0.2e/
Variacién % anual 11 2.2 22 2.1 2.0 21 2.1 2.0 2.1 21 2.1 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
Variacién % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.5 14 0.8 -0.4 0.6 0.3 -14 0.5 0.9 0.2 0.5 03e/
Variacién % anual 4.0 52 4.4 52 6.6 5.8 45 5.6 5.7 38 35 4.0 4.5 4.9
CORE 151.0 1545 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
Variacion % anual 0.9 2.2 24 2.6 2.6 20 19 19 16 17 17 15 15 19
Libor 3 meses 117 241 2.56 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82 5.00 5.13 524 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 4.70 454 4.68 451 4.89 5.17 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 4.75 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 2,152.09 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 1,248.29 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 (dis.) 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

7 Agosto 8 Agosto | 9 Agosto 10 Agosto 11 Agosto
Inversion Fija Bruta Inflacion (Jul.)

(May.) Balanza Comercial

Revisada (Jun.)

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

(Jun.)

21 Agosto 22 Agosto | 23 Agosto 24 Agosto 25 Agosto
Ventas al Menudeo PIB 2T a Precios Balanza Comercial Inflacion 12 Q. (Ago.) Reunién Banxico
(Jun.) Corrientes (Jul.) Cuenta Corriente 2T
28 Agosto 29 Agosto | 30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre
Tasa de Desempleo Finanzas Publicas

(Jul)

Estados Unidos

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.) Produccion 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.)
28 Agosto 29 Agosto | 30 Agosto 31 Agosto 1 Septiembre
Confianza PIB 2T Revisado Ingreso y Consumo Mercado Laboral
Consumidores (Ago.) Personal (Jul.) (Ago.)
Minuta Reunion Fed 8 Chicago PMI Confianza
de Agosto Consumidores
ISM Manufacturero
(Ago.)
Gasto en
Construccion (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 circulacion 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 641.41 645.27 629.70 708.68 558.52 438.20
Plata Nueva York 11.88 12.49 11.47 14.93 9.35 7.17
Cobre (Dls. xTon.) 351.30 366.25 372.25 403.30 222.60 170.60
Zinc (Dls. x Ton.) 3,440.00 3,429.00 3,565.50 3,990.00 2,285.00 1,247.00
Petroleo
Brent Ligero 74.94 76.73 73.09 70.70 58.61 66.36
West Texas Intermediate 74.35 74.76 74.16 73.32 61.84 65.80
Olmeca 74.77 75.46 73.08 71.12 57.92 62.14
Istmo 69.61 70.07 67.89 65.66 53.17 58.69
Maya 60.32 61.02 57.07 56.20 45.91 47.69
Mezcla 65.20 65.87 62.54 61.23 49.92 52.77
Tasas de Interés
Prime Rate 8.250 8.250 8.250 8.000 7.500 6.500
Libor 3 meses 5.405 5.499 5.500 5.170 4,741 3.790
Libor 6 meses 5.473 5.552 5.610 5.280 4919 4.030
Cds. 30 dias 5.320 5.340 5.340 5.060 4.560 3.540
Cds. 90 dias 5.400 5.460 5.470 5.150 4.730 3.750
Cds. 180 dias 5.460 5.470 5.590 5.260 4910 3.990
Treasury Bills 3 meses 5.059 5.069 5.052 4.812 4.530 3.487
Treasury Bills 6 meses 5.187 5.134 5.286 4.976 4.688 3.770
Treasury Bonds 2 afios 4.965 4.899 5.149 4.984 4.677 4.066
Treasury Bonds 5 afios 4.907 4.828 5.071 5.033 4.586 4.170
Treasury Bonds 10 afios 4.969 4.893 5.100 5.151 4.585 4.320
Treasury Bonds 30 afios 5.097 4.988 5.146 5.230 4.552 4514
Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.250 6.000 5.500 4.500
Fondos Federales 5.250 5.250 5.250 5.000 4.500 3.500
México
UMS-26 155.570 154.452 151.806 151.850 161.080 159.008
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2774 1.2787 1.2738 1.2713 1.1971 1.2411
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.8952 1.8904 1.8392 1.8646 1.7471 1.8028
Doélar Canadiense 1.1266 1.1296 1.1263 1.1047 1.1477 1.2075
Franco Suizo 1.2364 1.2338 1.2297 1.2263 1.2989 1.2517
Yen Japonées 116.10 115.48 114.42 111.15 117.64 110.24
Futuros (metales, petréleo y peso) SEP/06 OCT/06 NOV/06
Oro 0.00 645.10 648.60
Plata 12.23 12.25 12.27
Crudo 76.52 77.70 78.39
Peso CME 0.092425 0.092200 0.092050

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

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afo
EMERGENTES IPyC 20,273.86 -0.40 3.60 -5.42 10.79 13.88 37.27
ALFA A 54.590 -1.27 -3.31 -3.64 -2.83 -7.62 -18.67
Indice Var. % - Dls AMX L 19.770 1.59 5.84 -7.79 11.82 27.14 63.52
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 69.680 0.26 4.33 -3.61 21.67 34.80 77.08
ARA * 48.350 -1.39 0.81 -13.68 431 7.42 21.70
COREA (KOSPI) 1,292.10 -0.64 -1.89 ARCA * 30.000 -0.23 10.66 -2.60 30.15 17.74 28.76
HONG KONG (HANG SENG) 17,249.95 2.10 15.62 ASUR B 37.900 0.99 7.09 -7.02 20.55 10.53 -4.65
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 942.27 0.46 7.68 BIMBO A 35.880 1.21 1.64 2.46 -2.50 -3.13 2.51
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,450.63 -0.48 10.21 CEL* 50.250 -5.55 -6.16  48.67 87.01 82.73 64.81
ARGENTINA (MERVAL) 1,618.88 -3.86 3.55 CEMEX CPO 30.340 -4.59 -6.27 -22.25 -2.29 -3.99 19.05
BRASIL (BOVESPA) 36,944.43 -1.51 19.01 CICSA B-1 7.370 -0.41 1.38 -7.30  -10.67 -3.28 0.00
CHILE (CIGP) 9,986.35 0.52 2.68 CIE B 19.000 4.40 -4.04 -8.79  -19.76  -18.94 -21.49
MEXICO (IPC-DLS.) 1,870.28 0.65 11.97 AMEXICO A 2.650 -2.57 -8.93 -19.21 -27.40 -35.05 -66.16
COLLADO * 16.500 0.00 -2.94  -13.16 -8.33  -15.38 3.13
COMERCIUBC 21.600 -0.69 10.88 5.68 17.65 32.68 55.40
CYDSASA A 3.520 7.98 9.66 -9.74 21.38 10.00 23.94
ELEKTRA * 102.200 -2.67 -9.56 -27.12 -2.67 8.72 24.01
MULTIPLOS FEMSA UBD 95.880 -3.16 1.47 -6.91 14.68 24.39 30.59
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 28.600 -0.94 -0.66 9.79 9.87 10.47 26.55
Actual GEO B 42.010 -0.78 440 -12.57 18.71 11.79 32.23
(e) Jun/06 Dic/05 GIGANTE * 6.200 -6.06 -7.46 -6.77 -17.33  -10.79  -15.07
GISSA * 12.900 1.18 19.44 17.27 4.03 5.74 -9.15
COREA 10.9 10.9 12.3 GMEXICO B 33.930 -3.28 2.79  -13.77 14.32 36.81 64.63
HONG KONG 17.2 16.9 16.4 GMODELO C 45510 -4.21 2.38 8.49 23.63 18.21 24.11
MALASIA 15.9 15.8 14.5 GRUMA B 31.330 -5.29 -2.85 -0.73  -12.78 -9.19 29.89
SINGAPUR 16.1 16.1 15.9 GSANBOR B-1 25.690 8.86 12.92 0.75 13.67 4.86 32.42
ARGENTINA 13.8 145 19.5 HILASAL A 1.070 0.94 1.90 12.63 13.83 13.83 11.46
BRASIL 10.6 10.7 12.4 HOMEX * 67.050 -3.26 10.97 -2.05 10.57 22.85 29.27
CHILE 21.2 211 21.7 ICA * 35.100 0.26 3.45 -11.05 18.22 35.99 26.90
MEXICO 15.2 15.1 17.1 ICH B 33.700 -5.15 10.53 6.61 39.49 49.18 46.01
IDEAL B-1 9.980 4.50 153 -13.67 -24.74 -15.42 0.00
IMSA * 38.600 -2.60 -2.28 -0.52 7.52 10.35 51.73
KIMBER A 41.110 -2.03 12.32 2.85 10.90 8.18 5.68
KOF L 31.740 -4.31 -2.46 -14.68 1.54 9.07 7.85
MASECA B 7.490 0.81 20.22 7.00 2.60 2.32 7.00
MERCADOS NAFTRAC 02 20.400 0.25 3.87 -4.81 11.11 14.74 38.31
DESARROLLADOS PENOLES * 88.010 0.05 6.04 -15.03 25.71 49.19 80.76
SARE B 11.560 -0.69 7.53 -11.15 -6.77 3.12 38.61
Indice Var. % - Dls SORIANA B 52.290 4.56 12.50 4.92 11.85 8.60 20.21
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 29.890 -1.52 19.37 15.81 30.81 8.93 51.04
TELMEX L 13.140 -3.60 11.73 5.63 12.50 -0.08 28.45
CANADA (COMPOSITE) 11,944.90 0.36 9.39 TLEVISA CPO 41.080 0.76 -3.32 -14.70 -2.72 -3.86 16.57
EUA (DOW JONES) 11,088.03 -1.36 3.46 TVAZTCA CPO 7.230 0.98 -9.85 -7.31 6.17 3.29 5.55
JAPON (NIKKEI) 15,565.02 -0.11 -2.24 URBI * 28.490 -0.45 1.75 -5.85 16.00 15.45 26.15
INGLATERRA (FT-100) 5,820.10 -0.93 13.92 VITRO A 11.480 2.59 17.50 2.59 -8.38  -12.37 12.77
ALEMANIA (DAX-30) 5,628.37 -1.55 34.70 WALMEX V 35.820 3.05 8.41 6.39 18.73 21.40 44.09
FRANCIA (CAC-40) 4,985.52 -1.00 -2.08 GFINBUR O 16.410 0.67 -6.71 -4.37 0.80 -9.44 -8.85
ESPANA (IBEX-35) 11,777.30 -1.21 1.61 GFNORTE O 30.150 0.00 2.55 -0.66 21.33 35.32 34.80
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 09-Aug-2006
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 38.26 58.69 -0.16 0.58 0.58 0.58
Actual Jun/06 Dic/05 ALFA A 31.31 32.30 0.00 22.84 22.84 22.84 19.05
TMM A 85.52 7.49 0.00 0.09 0.09 0.09 417.31
CANADA 19.4 19.2 20.2 VITRO * 8.91 0.96 6.24 -18.74 -18.74  -18.74 -4581
EUA 17.0 17.1 18.6 AMEXICO A 2.82 0.24 -7.45 -19.04 -19.04 -19.04 -36.27
JAPON 20.7 20.6 23.6 SANLUIS A 5.62 0.12 0.00 1.62 1.62 1.62 124.09
INGLATERRA 13.3 13.5 13.9 GMODERN * 0.68 0.08 0.00 98124 98124 98124 -86.94
ALEMANIA 13.8 13.9 17.4 CODUSA A 1.51 0.06 0.01 -57.26 -57.26 -57.26 291.86
FRANCIA 13.2 13.3 14.5 SAVIA A 2.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 18.94
ESPANA 14.1 14.1 16.6 POSADAS A 0.13 0.02 0.00 -82.65 -82.65 -82.65 -99.86
OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 31,461.35 100.00 0.25 12.68 12.68 12.68 5.51
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Mercado de Dinero

La semana estuvo cargada de informacién
econdémica relevante tanto a nivel nacional como
internacional.

A inicios de la misma el mercado se encontraba
nervioso, en espera de la decisién y el tono del
comunicado de politica monetaria del FED. Como
se especulaba, el banco central estadounidense
decidi6 mantener sin cambios su tasa de
referencia al 5.25%, resaltando una postura de
cierta manera “condescendiente” respecto al
crecimiento econdémico e inflacion.

Entre varias cosas, se mencion6é que aunque se
mantienen algunos riesgos de inflacion, ésta
podria permanecer controlada debido a que las
expectativas se encuentran contenidas. Ademas,
recalcé el hecho de que con el enfriamiento del
sector vivienda y el impacto atrasado del alza en
las tasas de interés, el crecimiento econémico
podria seguir moderandose en lo sucesivo.

Los mercados respondieron de manera positiva,
con descensos en las tasas de interés vy
sobretodo en los futuros de los Fed Funds y el
Treasury de 10 afios. La probabilidad de ver un
nuevo incremento de 25 pb durante la préxima
junta de septiembre, pasd del 36% al 24%,
descartandose por completo una tasa mayor al
5.50% para lo que resta del afio.

Por otro lado en el @&mbito nacional y hacia finales
de la semana, la Secretaria de hacienda y
Crédito Publico (SHCP) dio a conocer el exitoso
intercambio realizado de BREMS por BONDES
D, planeado desde hace varias semanas.
Mientras que el objetivo era de un monto inicial
de 7,000 MD, con el fin de prepagar deuda
externa comprometida con el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo, en la
subasta fueron recaudaron hasta 9,000 MD, los
cuales seran transferidos a la Secretaria de
Hacienda.

Adicionalmente, la SHCP informé que ejecut6é un
conjunto de operaciones de cancelacion
anticipada de bonos soberanos emitidos en los
mercados internacionales (UMS) por 3,379 MD.
De manera que en total, éstas operaciones daran
lugar a una reduccion en el saldo de la deuda
externa por un monto de 12,379 MD, permitiendo
continuar el fortalecimiento de la estructura de la
deuda puablica y disminuir con ello, la
vulnerabilidad de las finanzas publicas ante

cambios adversos en las condiciones de los
mercados internacionales.

TITULOS QUE RECIBIRAN POSTORES (BONDES D)

I PLAZO MONTO

MILES DE MILL

PONDERADA |

364 $ 40,000 0.1379

728 $ 34,103 0.1954

1092 $ 13,874 0.2019

1456 $ 40,000 0.2336

1820 $ 7,073 0.2252
total $ 135,050

TITULOS QUE ENTREGARAN LOS POSTORES

I PLAZO MONTO

MILES DE MILL

PONDERADA |

371 0.1239
728 0.1691
1029 0.1794
1512 0.1995
1806 0.1995

total $ 135,050

El mercado de dinero reaccion6 muy
positivamente ante éstas noticias, registrando
bajas a lo largo de toda la curva. Los cortos
plazos finalizaron con descensos de 5
centésimas en promedio, mientras que los
bonos de tasa fija cerraron poco mas de 10
centésimas por abajo de los niveles semanales
de apertura.

El tipo de cambio, variable conectada
directamente con los fisicos de largo plazo,
presentdé un rango de operacion desde los
$P10.9100/USD hasta los $P10.7970/USD.

Lo relevante de este tipo de operaciones
realizadas a Ultimas fechas por el gobierno
federal, se encuentra en las implicaciones tales
como:

La posibilidad de que México reciba un
incremento en su calificacidn crediticia o por lo
menos un aumento del “outlook” (panorama)
de la deuda local, ayudando a que el mercado
comience a operar con esta percepcion de
estabilidad en lo sucesivo. Esto incluso, ante
un ambiente relativamente volatii dada la
situacién politica del pais, antes de que el
TRIFE haya dado a conocer la resolucion del
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conteo parcial de votos (evento que habra que
seguir teniendo presente para el prondstico de
posibles tendencias en las tasas de largo plazo,
dada la reaccién de los simpatizantes de AMLO).

La cancelacién anticipada de deuda externa vy el
pago anticipado a los créditos con el BM y el BID
refuerzan la expectativa de un aplanamiento en la
curva de rendimientos, dada la reduccion del
diferencial entre las tasas de los bonos a 10 afios
y la tasa de fondeo. De igual manera, también los
diferenciales entre las tasas de largo plazo
nacionales y estadounidenses tenderan a
reducirse con el tiempo, gracias a la mejora de la
percepcion del pais.

En adelante, pensamos que el comportamiento de
los bonos continuar4d rigiéndose por los
movimientos del tipo de cambio, de manera que
deberemos seguir al pendiente de cualquier evento
relacionado con el proceso electoral. Esto sin
olvidar el panorama externo que continda incierto
en cuanto al futuro de las tasas de interés a nivel
global.

Hilda A.

11 de Agosto 2006 14



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Mercado Cambiario

Esta semana tuvimos uno de los eventos econémicos
mas importantes a nivel mundial, la decision del FED
sobre la direccion de las tasas de interés de fondos
federales, en esta ocasion, dicha decisién estuvo en
linea con la expectativa del mercado de mantenerla
sin  cambio, después de haber  estado
incrementandola desde el 5 de abril del 2004. Lo
anterior de ipso beneficid loa cotizacion del peso
frente al dolar al dar mayor certeza a los
inversionistas y revivir los famosos “carry trades” que
tanto han beneficiado a las monedas de mercados
emergentes. Sin embargo, la noticia del prepago

adicional a la deuda soberana que hizo el Gobierno
Federal mejoré de manera sustancial la cotizacién del
peso al pasarlo de 10.88 a 10.80 del jueves al
viernes.

Expectativa

El peso podra fluctuar entre 10.76 y 10.92.

D. Trevifo

Tipo de Cambio

I'F FI-JIT

11.55
11.50
11.45
11.40
11.35
11.30
11.25
11.20
11.15
11.10
11.05
11.00
10.95
10.90
10.85
i 10.80
10.75
10.70
10.65
10.60
10.55
10.50
10.45
10.40
10.35
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Mercado Accionario

Ante los focos de incertidumbre en el entorno internacional, la mayoria de los indices accionarios del
mundo, no terminan de confirmar la tendencia positiva.

Los resultados de las empresas del segundo trimestre que se dieron a conocer, y que en su mayoria
resultaron mejor a lo esperado, dieron lugar a una recuperacion significativa en las bolsas. Sin embargo,
s6lo en algunos casos ha habido un rompimiento de zonas de oferta que marcan el final de la pausa en

la tendencia de largo plazo.
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En el caso del Dow Jones, el nivel de resistencia
por arriba de los 11250 puntos ha limitado al
avance y, mientras no lo supere, mantiene
sefiales de riesgo ante una posible correccién a
los 10,900 puntos, por lo menos.

Solo el rompimiento de la resistencia eliminaria
las sefales de peligro y abriria la posibilidad de
gue el Dow alcanzara rapidamente a la zona de
maximos de los Ultimos cinco afios en niveles
cercanos a los 11,700 puntos.

S&P 500
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El movimiento en el S&P 500, considerado como
el mas representativo del mercado americano, la
situacion es similar a la del Dow. En este caso, el
nivel de resistencia por arriba de los 1,285 puntos
ha limitado al avance y, mientras no lo supere,
mantiene sefiales de riesgo ante una posible
correccién a los 1,240 puntos.

Sélo el rompimiento de la resistencia eliminaria
las sefiales de peligro y abriria la posibilidad de
qgue el S&P alcanzara rapidamente a la zona de
maximos de los Ultimos cinco afios por arriba de
los 1,320 puntos.
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El Nasdag, mientras tanto, mantiene vigente la
tendencia negativa. En este caso, la zona de
resistencia esta formada por el nivel de la linea y
la acumulacion del precio entre 2,085 y 2,100
puntos. Superar esta zona abriria la posibilidad
de un avance hasta los 2,200 puntos.

Si embargo, mientras no pueda superarlo, adn
pueda regresar a validar al apoyo o zona de
demanda cercana a los 2,000 puntos.

—_
—_
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El tracker de Europa que cotiza en el mercado
global de la Bolsa Mexicana, refleja que las
bolsas de esa region son las de pocas que han
confirmado la tendencia positiva de mediano
plazo. Ya se genero una sefial de entrada, ante el
rompimiento de la zona de resistencia y la
posibilidad abierta de que en las proximas
semanas alcance a su maximo histérico
registrado en mayo pasado.

Sélo el rompimiento de la linea horizontal de
apoyo revertiria las sefiales positivas de corto
plazo.

Como se puede apreciar en la gréafica el tracker

IShares Japon 3 122 del indice de Japon, esta en la misma situacion
E 145 gue los indices de EU, en el sentido de que no ha
E 140 logrado sostenerse por encima del nivel de oferta

" = 135 en 13.80.

- 13.0 Mientras no pueda superarlo, ain pueda regresar
= 125 a validar apoyos; es decir, hay un riesgo de
= correccion de corto plazo de aproximadamente
E 3.5%.
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E 80 95.0, aumentaria el riesgo de una toma de
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o - 0 2.5%, antes de retomar el avance principal.
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Finalmente, la situacion de la bolsa mexicana es
similar a la de los emergentes.

No obstante, el indice no ha superado al nivel
clave que marcaria el final de la pausa en la
tendencia de mediano plazo se ubica en los
20,500 puntos. Superar esta zona aumentaria la
probabilidad de alcanzar rapidamente al maximo
histérico en 21,900 puntos.

Sélo se generaria una sefial negativa si el indice
rompe a la baja a los 20,000 puntos.

G.Muiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

Acero, Conglomerados vy

GMEXICO: ¢PCU + PD?

Sigue fuerte el rumor respecto al interés de GMEXICO por
asociarse o incluso adquirir a la compafiia rival Phelps
Dodge (PD), otra empresa lider en la produccién de cobre.
Como hemos dicho antes, Phelps Dodge produce mas
cobre, vale mas (aproximadamente US$18,000 millones)
gque GMEXICO (US$10,000 millones) y tiene alrededor de
$2,600 millones en efectivo, lo que la vuelve muy atractiva.
Al momento PD se encuentra en una guerra con la
canadiense Teck Cominco, lider mundial en zinc por
guedarse con las acciones de Inco (N), segundo productor
mundial de niquel, quien a su vez perdi6 la oportunidad de
adquirir a Falconbridge (FAL CN), importante productora de
cobre también canadiense, ante la oferta del supergigante
minero Xstrata (XTA LN). Para complicar mas las cosas, a
la batalla por Inco se une también la brasilefia CVRD,
primer productor mundial de mineral de hierro. Nos queda
claro que seguiran las adquisiciones y fusiones en el sector,
aprovechando las extraordinarias ganancias que las
empresas mineras logran con los precios actuales de
metales y las valuaciones relativamente bajas, asumiendo
que los precios de sus productos continGan a niveles
histéricamente altos. GMEXICO ha manifestado interés en
buscar alternativas en este sentido. Creemos que de
concretarse  GMEXICO  realizarda una  operacién
financieramente acertada, ofreciendo un precio atractivo (no
demasiado alto debido a la fuerte competencia por otras
empresas) o bien realizando una combinacion de activos en
términos razonables. Lo que por el momento parece mas
probable es que sea Southern Copper (PCU), filial minera
de GMEXICO, quien realice la negociacion con Phelps
Dodge. Para ello, Southern Copper deberia recurrir al
endeudamiento para realizar la oferta por una parte de las
acciones que le permita obtener el control sobre Phelps
Dodge, aunque es muy posible que en vez de una oferta en
efectivo se procediera a ofrecer una parte en acciones y
otra en efectivo. En fin, ain nada en firme pero continda el
asunto haciendo ruido.

En otras noticias, GMEXICO ha reiniciado labores en
Cananea, y al parecer ya se encuentra trabajando al 100%
en esta mina. Respecto al cierre en La Caridad, también se
ven avances importantes en la recontratacion de mineros y
de acuerdo a las Ultimas noticias se espera que pueda
reiniciarse la produccion en septiembre, lo que nos parece
un tanto optimista pero seria una excelente noticia de
lograrse. ContinGia la volatilidad en el precio del cobre
debido a la huelga en la mayor mina de cobre en el mundo,
La Escondida. ElI dia de hoy el precio bajé
significativamente a US$3.50 la libra por la expectativa de
que la huelga pueda resolverse en breve.

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

GCARSO realizara una oferta puablica de
compra para adquirir las acciones de
GSANBOR.

GCARSO. La compariia inform6é que su Consejo de
Administracion aprobd realizar una Oferta Publica de
Compra para adquirir las acciones de Grupo Sanborns
(GSANBOR) que no son de su propiedad a un precio de Ps
26.00 por accion. Este precio representa un premio de
alrededor del 10% con respecto al precio de GSANBOR,
previo al anuncio de dicha oferta. El nimero de acciones de
GSANBOR en manos libres (float) asciende a alrededor del
16% de la compaiiia, por lo que bajo el supuesto de que
GCARSO adquiriera la totalidad de las mismas, el monto de
la transaccion ascenderia a aproximadamente Ps 4,100
millones. Asimismo, se informé que en su oportunidad se
convocard a una asamblea extraordinaria para que se
procede con la aprobacién del desliste de las acciones de
GSANBOR. Consideramos que esta transaccion obedece
por un lado, a la baja bursatilidad de las acciones de
GSANBOR, y por el otro, el hecho de que las acciones se
encuentran cotizando en niveles muy atractivos para
GCARSO con un multiplo VE/UAFIDA de 6.5x y un P/VL de
1.7x.

Sector Comercial

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

WALMEX.- Anuncia crecimiento de 4.5% en
ventas mismas tiendas.

WALMEX.- Informé que el crecimiento de sus ventas
mismas tiendas del mes de julio fue de 4.5%, cifra en linea
con nuestras expectativas y con las del mercado.
Consideramos que la cifra es positiva ya que la empresa se
continda beneficiando del crédito al consumo. Las ventas
durante el mes de julio de 2006 ascendieron a Ps. 15,618
millones. Contando el periodo de cuatro semanas que
abarca del 1 al 28 de julio del 2006 y que compara con las
cuatro semanas que terminaron el 29 de julio del afio 2005,
el crecimiento de las ventas es el siguiente:

4 semanas

2006 2005
Crec. Vtas. Totales 16.4% 14.8%
Crec. en ventas mismas 5.4% 6.2%
tiendas

11 de Agosto 2006

19



<> BANORTE

Direccidén Ejecutiva de Anadlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Durante el mes de julio la empresa inauguré seis Bodegas
Aurrera, un Sams y un Walmart Supercenter. Asimismo se
inaugurd un centro de distribucion en la Cuidad de México.
A la fecha la empresa cuenta con 828 unidades. Como
vemos mes a mes, el crecimiento en las ventas mismas
tiendas continua siendo importante, lo anterior reitera el
liderazgo de la empresa en el sector. Creemos que las
ventas mismas tiendas seguirdn comportandose de manera
muy positiva. Nuestro precio objetivo a doce meses es de
Ps. 39 méas un dividendo de Ps. 0.38, por lo que
recomendamos compra riesgo bajo.

Sector Bebidas

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

FEMSA.- Reiteramos a la emisora dentro de
nuestras favoritas. La valuacion luce
atractivay la perspectiva muy positiva.

FEMSA.- Continuamos recomendando la emisora dentro de
nuestras favoritas. Creemos que el mercado accionario
continuara moviéndose lateralmente en las siguientes
semanas, y consideramos que la emisora es una alternativa
atractiva debido a que es defensiva, por lo que estimamos
que se movera de manera similar que el IPYC. Sin
embargo, en el mediano y largo plazo, el rendimiento sera
superior al que esperamos del IPYC. Lo anterior esta
basado en varios factores, entre lo que consideramos
importantes los siguientes:

1. Valuacion atractiva.- A precios actuales el multiplo
VE/UAFIDA se ubica en 8x, cuando sus
competidores nacionales e internacionales cotizan a
un mdltiplo superior de 10x. Sin embargo, esto no
es el principal atractivo, ya que esperamos un
abaratamiento importante para finales de este afio:
7x y del 2007 :6.4x.

2. Es una de las pocas empresas dentro del sector de
bebidas que crece a un ritmo acelerado. Es decir
niveles superiores de 10% en ingresos y en
UAFIDA. Es importante mencionar que si
tomaramos en cuenta el segmento de exportacion
de cerveza en Estados Unidos, éste crece a un solo
digito e inferior al 3%. Entonces al observar el
crecimiento de las exportaciones de cerveza del
grupo nos damos cuenta del buen trabajo que
realiza en conjunto con el socio importador.

3. Diversificacion de los ingresos. KOF representa el
50% de los ingresos, y es una fuerte generadora de
efectivo, ademas de encontrarse en un mercado
maduro. El resto de los ingresos estan divididos
entre la division de cerveza y los Oxxo, que hasta
ahora tienen el liderazgo del sector de tiendas de
conveniencia en cuanto nimero de unidades.

Finalmente, creemos que el potencial en la Kaiser es
bastante prometedor, y por hoy es un ingreso adicional.
Consideramos que dentro del universo de empresas

dedicadas al sector de bebidas, FEMSA es una clara
oportunidad de inversidon por lo atractiva que luce la
perspectiva fundamental.

Sector Infraestructura

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

ASUR.- Anuncia el trafico de pasajeros del
mes de julio. Obtiene por primera vez en
varios meses crecimiento.

ASUR.- Anuncio el tréfico de pasajeros del mes de julio,
con un incremento del 4.9%. El total de trafico de pasajeros
nacionales fue mayor en 8.9%, y lo sobresaliente es que el
aeropuerto de Cancun obtuvo un aumento del 15.9%, por
segundo mes consecutivo. Para el trafico de pasajeros
internacional, el aumento fue de apenas 2.2%, ya que
varios aeropuertos estan afectados como Veracruz, y
Tapachula. Creemos que en los préximos meses podriamos
ver ligeros incrementos en el trafico de pasajeros, ya que
desde éste mes la tendencia se ha revertido. Es importante
recordar que en Septiembre del afio anterior, el huracan
Emily azot6é a Cancun y a la zona de la Rivera Maya y un
mes después el huracan Wilma, que provoc6é una mayor
afectacion en la zona, por lo que consideramos que a partir
septiembre veremos una clara recuperacion en el trafico de
pasajeros, por que las comparaciones son muy faciles.
Ademas que para la temporada alta (vacaciones de
diciembre) la oferta hotelera en la zona debera de estar
recuperada. El crecimiento que veremos en la segunda
mitad del afio ser& muy positivo, en especial en el cuarto
trimestre. Aunado a lo anterior, los méargenes, la UAFIDA y
las utilidades deberan de presentar fuertes aumentos,
impulsados por el incremento en el trafico de pasajeros.
Pero la fiesta no acaba en el cuarto trimestre, la empresa
entrard a una nueva etapa, debido a la terminacion de la
terminal 3 en el aeropuerto de Cancun en diciembre, con
una mayor oferta de espacios comerciales que a la postre
elevara los margenes, ademas de la construccién de la
segunda pista en el mismo aeropuerto que finalizara en el
2007. Por todo lo anterior, la perspectiva luce sumamente
atractiva

GAP.- Anuncia el trafico de pasajeros del
mes de julio.

GAP.- Anunci6 el trafico de pasajeros del mes de julio con
un incremento del 3.8%. Los pasajeros nacionales fueron
mayores en 3.8%, impulsados principalmente por los
aeropuertos de Guadalajara y Los Cabos, que con la
entrada de las nuevas aerolineas de bajo costo se han visto
muy beneficiados, aunque lo anterior se ha Vvisto
parcialmente afectado por la falta de operaciones de
Aerocalifornia.. Mientras tanto, el trafico de pasajeros
internacionales mostr6 un aumento de 3.7% también
impulsado por los mayores pasajeros en el aeropuerto de
Guadalajara. Consideramos que el trafico de pasajeros del
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grupo continuara mostrando crecimientos debido a la
inclusion de las aerolineas de bajo costo asi como por las
mayores frecuencias. Ademas por otro lado Aerocalifornia
acaba de anunciar el reinicio de sus operaciones en tres
aeropuertos del grupo.

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

CEMEX: Atractiva por muchas razones.

Ciertamente CEMEX ha sido una de las acciones de la
bolsa mas castigadas en los Ultimos dias. Esta semana las
acciones de la empresa bajaron cerca del 4.6%, y qué decir
del 23% que ha caido desde sus niveles maximos
alcanzados en el mes de mayo. Lo que nosotros creemos
es que las razones de este retroceso no se justifican desde
el punto de vista fundamental, y vemos a CEMEX como una
buena oportunidad de compra a estos niveles.

Entre otros argumentos que explican el deterioro en el
precio de la accidon se encuentran 1) la incertidumbre
politica en México, ya que por el momento es dificil precisar
cuanto podrian extenderse las protestas actuales en el pais
y su efecto en el crecimiento econémico; 2) la
desaceleracion del sector residencial en Estados Unidos, el
mercado de mayor relevancia en ventas para CEMEX vy el
segundo en términos de generacion de flujo para la
empresa después de México, y 3) cierto desanimo de
algunos analistas por el hecho de que la empresa no
incremento sus estimados para este afio tras el reporte del
2T.

Creemos que existen riesgos en México por la situacion
post electoral, pero no esperamos, al menos por el
momento, un impacto considerable para el sector
construccion. La segunda mitad del afio deberan licitarse un
buen ndmero de obras importantes, ademas de la positiva
contribucion por el desempefio en la parte de vivienda.
Respecto al sector residencial en Estados Unidos, es
importante poner en contexto los efectos negativos de la
desaceleracion. Se espera que el consumo de cemento
disminuya cerca del 5% para este segmento, sin embargo
también se estima un crecimiento en los sectores
infraestructura e industrial, por lo que el efecto final seria un
incremento en el consumo total cercano al 3.5% para 2006.
Ademas, continban carencias en algunas regiones de
Estados Unidos, por lo que han comenzado a anunciarse
nuevos aumentos en el precio para 2007. CEMEX mantiene
actualmente sus plantas en ese pais al 100% de utilizacién,
y en febrero anunci6 inversiones por US$220 millones para
incrementar la produccion en sus instalaciones en New
Braunfels, Texas. Finalmente, creemos que la empresa
prefiere mantenerse del lado conservador al no incrementar
sus estimados de utilidades para 2006. Nosotros vemos
factible que pueda superarlos.

También la valuacién contra empresas del sector nos
sefiala a CEMEX como favorita. Comparada contra sus
rivales mas relevantes, CEMEX cotiza a mudltiplos muy
ventajosos, e incluso es mas atractiva considerando las
perspectivas a futuro. No hay que olvidar que CEMEX
mantiene mejores margenes de utilidad que sus similares,
particularmente a nivel de resultado neto. Tras la
adquisicion de RMC la cementera mexicana incremento
sustancialmente la porcién de sus ingresos provenientes de
paises desarrollados, y sin embargo mantiene una atractiva
perspectiva de crecimiento no solo en México vy
Latinoamérica sino también en paises del este de Europa.

EMPRESA P/VL P/U  VE/EBITDA
ULT.12M  ULT.12M

LAFARGE SA 1.8x 13.8x 7.9x

HOLCIM LTD-REG 1.6x 15.5x 8.4x

CEMEX SA-CPO 1.8x  10.0x 6.5x

Fuente: Bloomberg

En conclusion, creemos que al precio actual CEMEX
resulta una muy buena oportunidad de compra. En el
corto plazo, la accion podria reaccionar por lo atractivo de la
valuacion y si se ven menores riesgos post electorales para
México. Y aunque esto no se diera, la buena perspectiva
desde el punto de vista fundamental nos sefiala a CEMEX
como una clara favorita para el mediano y largo plazo.

Acciones Sector Cemento
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Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@banorte.com

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

TELMEX adquiere el 3.41% de Portugal
Telecom.

TELMEX. La compafia adquiri6 una participacion del
3.41% en Portugal Telecom (PT), empresa lider en
servicios de comunicaciones y multimedia en dicho pais.
Con esta transaccion Telmex se convierte en el quinto
accionista mas importante de dicha compafiia, siendo
Telefonica el principal con el 9.96% de participacion.
Estimamos que el monto de la inversiobn asciende a
alrededor de US$ 500 millones, y nos hace un poco de
ruido el hecho de que Telmex haya adquirido una
participacion a precios, que aunque son de mercado, nos
parecen un tanto elevados. Actualmente PT cotiza un
multiplo VE/UAFIDA de 6.4x, en comparacion con Telmex
gue cotiza a 5.2x. Aunque la compafiia argumenta que esta
transaccion es simplemente una inversion financiera, nos es
dificil visualizar el posible beneficio que Telmex obtendria
con este tipo de operacion, por lo que creemos que detras
de ella existen mas argumentos que respaldan la inversién
realizada, y que no se atribuye exclusivamente a una
estrategia de inversion. En los medios se especula que esto
pudiera estar relacionado con la intencion de PT de
defenderse de una oferta de compra por parte de su
principal competidor Sonaecom, por alrededor de US$ 14
mil millones, aunque nosotros no estamos seguros Si
Telmex participaria en contra o a favor de dicha operacion.
Seguiremos pendientes de cualquier noticia relevante al
respecto. Por lo pronto les recordamos que nuestra
recomendacién para las acciones de Telmex es de
MANTENER-Riesgo Bajo, con un precio objetivo a 12
meses de Ps 14.60. Seguimos consideramos que la
perspectiva para la compafia en el mediano plazo es
interesante y esperamos que, conforme se dé, por un lado,
la integraciéon de las operaciones en Brasil, y por otro, la
convergencia tecnoldgica esperada para finales de este afio
en México, se abra una ventana de oportunidad para el
crecimiento en los resultados, lo que a su vez debera
impulsar los precios de las acciones de Telmex.

Seguimos considerando a AMX como una
atractiva alternativa de inversion.

AMX. Hemos venido comentado que una de nuestras
emisoras favoritas desde el punto de vista fundamental es
AMX. El rendimiento que ha dado la accién desde la fecha
en que la compafiia dio a conocer sus resultados del 2T06,
gue como ya comentamos fueron muy buenos, podria
considerarse modesto al ser del 4.7%. Sin embargo, la
Bolsa desde esa misma fecha ha tenido un rendimiento de
tan solo el 0.7%, por lo que claramente el desempefio de
AMX ha superado el del mercado. En esta ocasion hemos
actualizado con los Ultimos datos conocidos, la tabla de
valuacion que muestra los mdltiplos a los que actualmente
cotizan las principales empresas similares a AMX a nivel
mundial, y una vez mas confirmamos que AMX no se
caracteriza por ser de las empresas mas baratas, pues
cotiza a un premio importante respecto del promedio del
resto de las operadoras. Sin embargo, el abaratamiento
esperado en los mudltiplos para finales del 2006 y
especialmente 2007, sustentan las favorables perspectivas
de crecimiento para la compafiia. En particular, tan solo con
los resultados del 2T06, el multiplo VE/UAFIDA de AMX
paso6 de 12.6x a 11.0x, y esperamos que éste se ubique en
alrededor de 9.3x a finales del 2006 y 6.5x en el 2007, lo
gue fortalece nuestra opinidn acerca de las perspectivas de
crecimiento para la compafiia en sus operaciones y
rentabilidad, lo que a su vez debera verse reflejado en el
precio de las acciones en el mediano y largo plazo.

Es claro que AMX forma parte de un sector considerado de
consumo discrecional, y la incertidumbre que ha
prevalecido en los mercados acerca de una posible
desaceleracion econdmica, provoca que este tipo de
empresas sean consideradas como segundas opciones, y
que los inversionistas opten en primera instancia por
empresas consideradas como defensivas. Sin embargo, en
el caso particular de AMX, el avance tecnolégico ha
favorecido que se vuelva una empresa de consumo
primario. Aunado a lo anterior, al ser la accion con mayor
influencia en el IPC, y considerando su tamario, eficiencia,
liquidez, y solidez financiera, seguimos considerando a
AMX como una interesante alternativa de inversion. A pesar
de que creemos que las condiciones actuales que apuntan
hacia una posible desaceleracién econémica, que aunque
modesta, seguird influyendo en un comportamiento mas
bien lateral en los mercados, estamos confiados en que
AMX seguira brindando rendimientos muy atractivos y por
encima del mercado. Reiteramos nuestra recomendacion
de COMPRA-Riesgo bajo, con un precio objetivo a 12
meses de Ps 26.00.
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Valor Valor T12 Ventas T T . T

NOMBRE PRECIO Mercado  Empresa (US$MM) P/VL P/U %: <DE I3 <DE o

(USsSMM)  (US$SMM) o o o
> > >

VODAFONE GROUP PLC £110.00 120,848 $ 142,551 $ 55,623 0.75x 5.83x 7.89x 7.79x
CHINA MOBILE LTD HKD 51.50 131,349 $ 126,344 $ 31,251 3.84x 19.48x 7.04x 4.47x 4.03x
NTT DOCOMO INC JPY 171,000 65,504 $ 68,603 $ 21,999 3.27x 18.88x 10.15x 4.83x 476X
TELEFONICA MOVILES SA €10.66 58,969 $ 69,734 $ 22,414 13.07x 22.68x 8.90x 8.47x 8.11x
ALLTEL CORP $ 55.28 21,206 $ 24,782 $ 10,314 1.58x 16.60x 6.34x 7.85x 8.46x
CHUNGHWA TELECOM CO LTD TWD 55.0 16,582 $ 14,485 $ 5,618 1.33x 11.36x 4.72x 5.03x 4.95x
SK TELECOM KRW 184,000 14,084 $ 18,0561 $ 11,148 1.65x 7.23x 3.99x 3.63x 3.49x
TELEMIG CELULAR PARTICI-PREF R$ 3.52 577 $ 685 $ 540 1.16x 7.18x 3.67x 5.54x 5.23x
TELUS CORP $ 53.25 18,643 $ 22,923 $ 8,365 2.66x 24.26x 6.71x 5.70x 5.33x
CHINA UNICOM LTD HKD 7.32 11,835 $ 15853 $ 11,193 1.24x 19.14x 4.31x 3.54x 3.32x
VIMPELCOM-SP ADR $ 50.94 10,397 $ 12,573 $ 3,507 3.57x 15.77x 7.45x 5.46x 4.80x
US CELLULAR CORP $ 60.18 3255 $ 6,402 $ 3,036 1.18x 49.48x 9.03x 4.55x 4.16x
TIM PARTICIPACOES SA R$ 5.42 2,209 $ 7477 $ 2,777 1.51x 74.25x 10.07x 8.77x 6.39x
Promedio $ 29,762 $ 33,203 $ 11,775 2.78x 23.46x 7.94x 6.04x 5.97x
Mediana $ 12,959 $ 15,169 $ 6,992  1.62x 19.01x 6.79x 5.54x 5.23x
AMERICA MOVIL SA DE CV-SER L MXN 19.56 65,110 $ 70,021 $ 18,989 6.68x 17.72x 11.00x| 9.53x 7.55x

Fuente: Bloomberg.

Clasificacion de Acciones por

JFBANORTE Recomendacioén, Riesgo y Rendimiento
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CEMEXCPO 30.34 42.50 1.05 43.5%) ALFAA 54.59 75.00 1.10 39.4% GMEXICOB 33.93 45.00 2.40 39.7%
TLEVISACPO 41.08 54.50 1.00 35.1% GFINBURO 16.41 21.00 0.30 29.8%) SAREB 11.56 15.50 - 34.1%
AMXL 19.77 26.00 0.10 32.0% AMTELAL 69.68 87.00 - 24.9%) ICA* 35.10 46.00 - 31.1%)
FEMSAUBD 95.88 122.00 0.88 28.2%) GEOB 42.01 52.00 - 23.8%)
GMODELOC 45.51 52.00 1.25 17.0% ARA* 48.35 57.00 0.60 19.1%)
WALMEXV 35.82 39.00 0.38 9.9%
TELMEXL 13.14 14.60 0.41 14.2% URBI* 28.49 33.00 - 15.8%) HOMEX* 67.05 78.00 - 16.3%
KIMBERA 41.11 43.00 2.24 10.0% BIMBOA 35.88 40.00 0.31 12.3%)
COMERCIUBC 21.60 24.00 0.14 11.8%
SORIANAB 52.29 56.00 0.33 7.7%]
TELECOMA1 29.89 31.80 - 6.4%)
GCARSOA1 28.60 30.00 0.30 5.9%)
ANALISIS FUNDAMENTAL 11-Aug-06
Publicacién elaborada por Casa de Bolsa Banone (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes cor como i Eli i debera tomar en cuema que en la elaboraclon del presente informe relativo a valores, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en c i i6n sus objetivos ificos de inversion, su posicién financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere y alas i de inversi6n que asuma. En virtud de

lo anterior, siempre se entenderéa que Ia presente publicacién no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabllldad 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 03 al 09 de Agosto Agosto 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 280,900 2.70 755,785 280,900 2.70 755,785 1,677,200
AMTEL Al 630,000 69.89 44,012,145 830,000 69.78 57,836,665 10,528,900
AMX A 511,300
AMX L 18,000,000 19.52| 351,408,411 24,000,000 19.48| 467,597,493| 251,466,900
ARA * (17,900)
ARCA * 249,400 29.98 7,472,749 235,800 29.86 7,074,960 (1,071,400)
AUTLAN B (418,800)
BACHOCO UBL (272,600)
BAFAR B 3,239,400
CICSA B-1 394,800 7.25 2,875,088 894,800 7.23 6,450,088 2,005,900
CMR B (275,500) 2.64 (727,320) 226,300 2.64 602,450 344,800
CNCI B 4,000
COLLADO * 4,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 55,000 103.70 5,707,130 55,000 103.70 5,707,130 (1,756,400)
FRAGUA B (53,200)
GCARSO Al 25,849,100
GCC * 158,100 37.69 5,956,396 2,566,500
GCORVI UBL 24,600
GEO B 50,100
GFGBM 0 430,260
GFNORTE 0 (1,077,300)
GIGANTE * 22,100 6.73 147,860 30,100 6.68 200,660 179,000
GISSA * 5,200 12.80 66,560 5,200 12.80 66,560 (169,200)
GMEXICO B 12,698,885
GMODERN * 114,400
GPROFIN 0 436,600 5.00 2,183,000 436,600 5.00 2,183,000 436,600
GRUMA B 378,300
HERDEZ * (5,000) 7.91 (39,550) (5,000) 7.91 (39,550) 4,972,800
HILASAL A 2,000 1.06 2,120 12,000 1.06 12,720 86,700
HOGAR B (300,000)
KIMBER A 412,200 41.39 16,955,772 462,200 41.43 19,058,772 3,257,400
KIMBER B 2,430,400
LAMOSA B 38,000 30.84 1,172,372 46,600 30.69 1,434,372 (95,967)
MEXCHEM * 747,000 14.94 11,135,630 1,270,500 15.02 19,069,600 (3,709,500)
MINSA C 1,528,100
NUTRISA * 1,400
PASA B 21,000 10.95 228,990 61,000 11.00 671,240 975,700
PINFRA * 100,000 11.50 100,000 (1,400,000) 11.33| (15,348,573) 11,304,199
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 1,494,000
RCENTRO A 599,500
SARE B (205,800) 11.60 (2,387,280) (205,800) 11.60 (2,387,280) 747,300
TELECOM Al 4,905,100
TELMEX L 55,397,300 13.36 740,274,253 72,389,900 13.29 961,862,144| 1,390,956,400
TELMEX A 73,600 13.30 973,990 73,600 13.30 973,990 3,145,600
TLEVISA CPO 5,000,000 40.81| 204,037,300 7,000,000 40.80| 285,556,800 18,348,400
WALMEX V 460,000 33.87 15,578,855 2,410,000 33.29 79,939,992 133,453,900
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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.
11-Aug-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |[ESTIMADA TRIM 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 2 30.000 13.3591 1.3921 2.7859 2.0964  3.8709  3.3329 2.25 10.77 5.95
BACHOCO UBL 2 36.090 42.5456 1.7804 3.7148 1.8845 45922 11.2697 0.85 9.72 4.08
BIMBO A 2 35.880 18.2025 1.2680 2.6635 2.800 1.9565  4.5759  4.3233 1.97 1.87 13.47 12.81 6.41
BAFAR B 2 6.200 5.648 0.3837 0.7386 0.4341 0.9479  0.1353 1.10 8.39 6.06
CONTAL * 2 19.500  8.5782 1.0373 1.8758 1.3889 2.5842  1.4666 2.27 10.40 5.97
FEMSA UBD 2 95.880 42.9383 2.4759 5.4033 5.640  6.8151 13.8336  7.2776 2.23 211 17.74 17.00 8.03
GMODELO C 2 45510 16.3338 1.3827 2.3932 2470 25906  4.6122  5.8356 2.79 2.55 19.02 18.43 9.82
GMODERN * 2 49.700  40.691 2.1886 4.7689 2.4728  6.4104  7.1886 1.22 10.42 6.16
GRUMA B 2 31.330 26.2541 1.4639 2.9336 1.5789 3.2116  0.5754 1.19 10.68 9.25
KOF L 2 31.740 19.3805 0.8675 2.2648 23452 48092  1.8579 1.64 14.01 7.56
HERDEZ * 2 7.910  4.9839 0.3785 0.7917 0.9916  2.0955  0.3049 1.59 9.99 5.09
MASECA B 2 7.490  6.3906 0.3461 0.6970 0.4523  0.9074  0.0705 1.17 10.75 6.50
VALLE B 2 25210 14359  -0.4033  -2.2682 1.0891 1.8359  1.0096 1.76 (11.11) 9.29
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 30.340 15.7489 1.5570 2.6816 7.840  2.0339 3.6445  1.0105 1.93 0.85 11.31 3.87 7.54
CMOCTEZ * 2 23.000  7.5055 1.0499 1.7465 1.2545  2.2756  1.4804 3.06 13.17 8.11
GCC* 2 37.000 25.3681 3.0569 4.9304 24335  4.6657  2.2388 1.46 7.50 8.51
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 2 9.500 44408  -2.1353  -0.1517 29171  4.0804  4.1638 0.21 (62.63) 8.20
KIMBER A 2 41,110  9.3099 1.3950 2.7868 3.080 25551 49513  1.6273 4.42 434 14.75 13.35 7.27
COMERCIALES
ALSEA * 2 42.490 15.7039 1.2138 2.0032 1.9581 3.4558  0.8324 2.71 21.21 9.11
COMERCIUBC 2 21.600 15.8274 0.5605 1.6236 1.620 1.0380  2.2788  0.5233 1.36 1.35 13.30 13.33 8.12
CNCIB 2 0.680  0.3614  -0.0013  -0.0135 -0.0029  -0.0129  0.0248 1.88 (50.47) 14.63
ELEKTRA * 2 102.200 48.7287 7.4845  13.4276 7.2417  16.6637 125.5092 2.10 7.61 0.00
FRAGUA B 2 59.000 22.6761 2.4297 4.8339 24110  4.8127  8.8989 2.60 12.21 8.98
GCORVI UBL 2 2.960  3.2566 0.1411 0.3336 0.1187 0.3229  0.1705 0.91 8.87 6.79
GIGANTE * 2 6.200 12.7508  -0.3582  -0.4315 0.1989 0.5022 04134 0.49 (14.37) 6.66
GOMO * 2 0.202 35772  -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 52.290 37.0528 1.8526 3.7714 4550 25508 56171  3.3422 141 1.32 13.86 11.49 6.95
WALMEX V 2 35.820  6.0723 0.5921 1.2438 1370  0.7641 1.6128  1.0435 5.90 5.18 28.80 26.15 17.62
COMUNICACIONES
AMTEL A1 2 69.680  9.9242 2.3655 4.4011 7.6292 13.1134 12.2084 7.02 15.83 11.06
AMX L 2 19.770  2.9295 0.5757 1.1036 1.180  0.7252 1.2449  1.1588 6.75 6.26 17.91 16.75 11.36
AXTEL CPO 2 22.600 17.7558 0.0533 0.4197 0.7498 15768  2.5480 1.27 53.84 5.24
CABLE CPO 2 14500  7.4141 0.5093 0.7317 0.7543 1.2755  1.6203 1.96 19.82 5.03
CEL* 2 50.250 -36.0386 -14.5055 -17.7303 -2.1483 55777  0.3320 -1.39 -2.83 13.22
MOVILA B 2 165.000 -52.1267 -20.5733  -7.1787 -4.6467 5.8389  8.1598 -3.17 -22.98 19.22
RCENTRO A 2 7.500  8.3070 2.1112 2.4941 1.0135 1.7153  0.5160 0.90 3.01 3.62
TELECOM Al 2 29.890  8.8917 1.6998 3.3531 7.0963 14.4979  4.8969 3.36 8.91 5.80
TELMEX L 2 13.140  5.0499 0.6806 1.3868 1530 11789  2.3660  0.6818 2.60 2.43 9.48 8.59 5.21
TLEVISA CPO 2 41.080 11.2350 1.2325 2.6829 3.020 2.0429  4.2321  6.4535 3.66 3.47 15.31 13.60 8.38
TVAZTCA CPO 2 7.230  1.3565 0.3176 0.4855 0.5454  1.2063  0.3818 5.33 14.89 6.86
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 35.100 22.1565 0.5552 1.4632 1510 1.8237 3.4043 13.9016 1.58 1.53 23.99 23.25 12.72
PINFRA * 2 11720  1.7431 0.3895 0.5465 1.2012 2.5047  9.0793 6.72 21.44 0.73
CONTROLADORAS
ALFA A 2 54590 53.7871 3.5575  11.5739 6.600 50171 10.6904 22.3766 1.01 0.98 4.72 8.27 4.42
CICSAB-1 2 7370  2.8421 0.2101 0.4467 0.2835 05612  1.8198 2.59 16.50 9.28
MEXCHEM * 2 15.090  8.4811 1.1548 1.1547 1.9757 3.4686  0.5649 1.78 13.07 4.24
CIEB 2 19.000 10.2076  -0.4634  -4.2857 1.7490  3.0388  3.8187 1.86 (4.43) 8.95
CYDSASA A 2 3.520 155504 0.3188  -0.8671 0.8855  1.9029  0.6884 0.23 (4.06) 2.82
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JUNIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACA ACI CA7] COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT DE EN
PC. PC. P.T. cc. INTERESES V. cCl. V. 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 4134 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 1473 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 NA 1481 15.81 28.55 21 40 3,251,760  GMODELO C
7.35 423 251 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*
CELULOSAY 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 7.30 416 10.90 5.83 13 48 1,086,000 COMERCI UBC
0.67 0.63 0.29 103.21 7.77 -2.39 -3.57 -2.29 26 4 335,741 CNCIB
0.049724  0.546092 1.28 1.20 1.08 428.73 741 9.60 39.17 11.92 203 37 238,306 ELEKTRA *
2.07 1.07 1.45 66.41 16.84 473 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  GCORVIUBL
1.08 0.34 0.59 74.24 3.01 -1.37 -3.17 1.59 12 44 982,462 GIGANTE *
158 0.64 137 147.41 -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 432 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 0.89 -23.72 108.46 -7.46 53 2 93,425 CEL*
0.14 0.14 0.13 -438.54 0.91 474 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 TLEVISACPO
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 TVAZTCACPO
0.88 0.78 043 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 5.84 293 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 ALFAA
-0.166248 0.637866 261 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 133 132 0.55 179.19 199  -16.26 -26.06 11.53 77 2 359,331 CIEB
1.83 141 0.68 78.46 4.11 -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.
11-Aug-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
DESCB 2 9.900 21.2550 -0.2894 -0.2309 0.9860 2.3437 1.0672 0.47 (42.87) 6.07
GCARSO Al 2 28.600 17.7412 1.7599 45169 3.180 2.4262 45929 45629 1.61 1.69 6.33 8.99 6.63
GISSA * 2 12.900 19.5428 0.1598 0.3326 0.7378 1.3872  4.7592 0.66 38.78 5.56
GSANBOR B-1 2 25.690 15.6374 1.2136 3.2187 1.8947 4.1238 1.3721 1.64 7.98 6.40
IMSA * 2 38.600 33.7247 2.4190 4.6625 4.3703 8.2649 2.6401 1.14 8.28 4.05
SANLUIS CPO 2 4400 8.0785 -0.5787 -1.2245 1.8728 2.9941 2.2120 0.54 (3.59) 5.79
USCOM B-1 2 1.870 2.5825 -1.0530 -2.6112 -1.0713  -0.8270 0.4271 0.72 -0.72 -14.50
VITRO A 2 11.480 17.5233 -1.5975 -1.2454 2.9715 6.2995 45137 0.66 (9.22) 5.20
MINERA
AUTLAN B 2 2.310  6.4081 0.0313 0.0626 0.1708 0.2792 0.2172 0.36 36.88 4.48
GMEXICO B 2 33.930 17.7372 2.8039 2.3411 7.220 6.4354 11.9794 6.7452 191 1.78 14.49 4,70 341
PENOLES * 2 88.010 29.9402 5.2889 7.3487 7.8303 11.2806 1.3456 2.94 11.98 7.85
SIDERURGICA
AHMSA * 2 2520 33.8679 0.9690 2.3967 3.8471 6.5079 7.3737 0.07 1.05 2.63
ICHB 2 33.700 31.1736 3.4115 5.3842 4.0407 55946  4.3555 1.08 6.26 4.84
SIMEC B 2 37.000 22.2904 2.9419 4.5528 3.7021 5.3762 2.2518 1.66 8.13 6.92
TEXTIL
HILASAL A 2 1.070 2.2927 -0.0114 0.0280 0.1035 0.2129 0.0073 0.47 38.26 5.73
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 2.650  3.9955 -0.2679 1.1327 -0.3634 0.0875 3.1552 0.66 2.34 0.71
TMM A 2 48.400 37.1461 143194 17.6781 0.9809 1.6943 14.2910 1.30 2.74 21.00
VIVIENDA
ARA* 2 48.350 18.7360 1.8829 3.8408 4.230 2.5391 5.0461 5.5831 2.58 2.29 12.59 11.43 8.67
GEOB 2 42,010 10.4374 0.9820 2.3413 2.580 1.5638 3.5839 3.6789 4.02 3.47 17.94 16.28 11.84
HOGAR B 2 4,650  3.4662 0.0143 -0.6067 0.4489 0.3306 0.1641 1.34 (7.66) 11.52
HOMEX * 2 67.050 19.0354 1.6927 3.4824 494 3.3838 7.2046 5.1511 3.52 3.03 19.25 13.57 9.68
SARE B 2 11.560 6.7196 0.4300 0.8252 1.00 0.8769 1.8180 1.5542 1.72 1.59 14.01 11.56 8.30
URBI * 2 28.490  8.2427 0.6832 1.4115 1.76 1.1225 2.4299 1.8224 3.46 3.05 20.18 16.19 11.77
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 37.900 43.7543 1.0089 1.6033 1.4013 2.2482 3.9790 0.87 23.64 9.04
CIDMEGA * 2 8.940 32.8632 0.6342 1.7703 1.5675 3.6113 0.6894 0.27 5.05 3.98
PASAB 2 11.000 11.4627 0.1295 0.3933 0.2588 0.9057 3.4907 0.96 27.97 4.93
POSADAS L 2 9.700 8.0321 0.0419 0.4933 1.0279 1.8270 1.2746 1.21 19.66 7.29
CMR B 2 2640 34112 0.1088 0.1965 0.1511 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 30.700 24.4942 1.0639 3.8161 2.5513 5.3188 0.2136 1.25 8.04 5.81
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JUNIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |coNocipo | EsTIMADO | uLT.12m | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 11-Aug-06 | CONTABLE | REPORTE [12mESEs | (vECES) VECES) | (veces) | (veces) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 16.410 11.226 0.706 0.983 1.46 16.69 -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 AC/ AC AC/ P/ COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, 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 -1.10 442 90 52 456,366 DESCB
-0.007913 0.807496 3.08 1.94 1.26 72.57 4.16 12.67 33.66 12.88 75 75 2,338,691 GCARSO Al
150 1.23 0.77 90.20 4.66 1.01 1.75 419 84 30 304,271 GISSA*
0.049154  0.298924 240 129 1.03 74.60 6.61 11.32 25.76 14.50 71 78 975,138 GSANBOR B-1
0.125310 0.494055 2.23 119 117 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 -6.25 747 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 3.07 154 174 44.62 114.61 9.68 20.38 10.06 53 86 436,575 ICHB
310 148 176 40.68 63.02 9.04 26.55 10.67 46 74 421,215 SIMECB
TEXTIL
145 0.75 0.69 98.38 393 0.93 1.26 7.05 95 90 130,285 HILASAL A
1.57 1.04 0.92 57.34 006 -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 93.28 312 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 212 133 133 134.15 8.25 11.42 27.94 17.48 131 127 536,333 GEOB
1.28 0.77 127 188.10 071  -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 21.24 22.43 175 197 335,870 HOMEX *
0.016134  0.654279 521 3.67 2.20 80.18 3.64 841 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 8.16 161 752 456.21 24.61 3.72 3451 47 1 300,000 ASUR B
155 0.68 0.67 61.56 359 12.47 5.68 25.44 135 203 66,868 CIDMEGA *
-0.408742 0.135206 245 245 113 62.87 6.98 271 5.29 6.24 115 0 133,845 PASAB
157 1.45 0.28 137.30 3.46 458 6.32 16.97 76 10 487,121 POSADAS L
0.76 0.58 0.42 2321 10.91 414 5.90 7.45 9 6 252,695 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
397 135 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 (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- | CARTERA |[cAPTACION | caPTAL | c.VENC/ CVENCNTA/ [RVAS. PREV/ | UTIL.NETA/ |  UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS ~|CONTABLE | C.TOTAL*  |cAP.CONT. [CVENCIDA [ACTTOTAL [CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
94,845 33,681 8.76%  21.10% -3.45% -20.58%  1.40% 127% -31.18% 1174.42% 1.17% 4.04% GFINBUR O
204,428 23,110 23.46%  15.20% 16.11% 1359% 19.51% 1.55% -6.86% 175.69% 2.53% 24.04%  GFNORTE O

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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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS ¥/ Cierre Semana Mes
IPC 20,273.86 -0.40 3.60 P/IUPA 11.54 13.54 12.77
INMEX 1,178.23 -0.86 2.25 PNV.L. 2.25 2.38 2.25
IMC30 299.92 -0.56 2.07 V.E.JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
VOLUMEN (000) 479.26 -5.58 0.69 P/UAFIDA 5.51 5.81 5.47
IMPORTE (000) 11,894.02 -5.56 -3.63 FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) Cierre % Sem. % Mes % Afo
AlaAlza A la Baja NTE+EMP 67.302354 -0.10 0.86 12.87
CONVER A 3243 SIMEC B -17.50% NTE+DE 1505556 -1.36 1.64 29.09
GSANBOR B-1 8.86 CODUSA A -9.44% NTE+IN 14.992316 -1.11 1.59 34.70
CYDSASA A 7.98 GIGANTE * -6.06% NTE+DJ 0.109878 -1.91 -0.56 6.60
BACHOCO UBL 6.81 CEL* -5.55% NTE+RV 1.411319 -1.53 -1.87 17.88
GEUPECB 5.45 GRUMA B -5.29% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
DESCB 4.87 ICHB -5.15% NTE-FD+ 27.349700 1.47 6.37 6.61
SORIANA B 4.56 CEMEX CPO -4.59% NTE-FD1 1.683022 1.27 5.53 6.46
IDEAL B-1 4.50 TELMEX A -4.40% NTE-FD2 7.385677 111 475 5.90
CIEB 4.40 KOF L -4.31% NTE-FD3 1.664194 0.90 3.77 4.69
WALMEX V 3.05 GMODELO C -4.21% NTE-FM+ 2.666859 1.49 6.42 7.67
VITRO A 259 TELMEX L -3.60% NTE-FM1 77.617291 1.30 5.59 6.86
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FA1 13.665935 1.79 5.94 6.20
Cierre Semana Mes NTE-FB1 1.377107 7.06 21.06 1.42
EMBI MEXICO (puntos base) 105.00 119.00 119.00 NTE-MD1 23.533162 1.49 6.48 7.44
CETES 28 dias 7.03 7.05 7.04 NTE-MM1 5.328934 1.28 5.91 7.37
CETES 91 dias 7.17 7.19 7.18 NTE-ID1 1.807333 150 6.45 7.49
CETES 175 dias 7.32 7.34 7.33 NTE-IB1 0.626165 7.40 21.25 2.90
CETES 364 dias 7.54 7.54 749 NTE-CO1 5.270428 -7.93 -10.16 3.98
BONOS 867 dias 7.64 7.94 7.94 NTE-ID+ 7.285767 1.73 7.48 9.45
BONOS 1,638 dias n.s. 7.91 8.28 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 2,506 dias 7.93 8.35 8.35 Cierre Semana Mes
BONOS 3,437 dias n.s. n.s. 8.69 TIE 28 dias 7.3150 7.3200 7.3200
BONOS 6,699 dias n.s. 8.92 8.84 TIE 91 dias 7.4850 7.5250 7.6100
UDIBONOS 10 afios n.s. 4.47 4.90 MEXIBOR 1 mes 7.1250 7.1400 7.1300
UDIBONOS 20 afios n.s. 4.69 5.13 MEXIBOR 3 meses 7.1550 7.1500 7.1450
UDIBONOS 30 afios n.s. 4.85 5.19 MEXIBOR 6 meses 7.1850 7.1850 7.1600
BPA'S 1,071 dias 0.20 0.21 0.22 MEXIBOR 9 meses 7.2150 7.2350 7.2100
BPAS182 2,499 dias 0.19 0.19 0.22 MEXIBOR 1 afio 7.2600 7.2750 7.2900
BPAT'S 1,820 dias 0.19 0.20 0.19 CPP (Julio) 4.95 5.08
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Julio) 5.81 5.93
GUBERNAMENTAL 7.03 7.00 7.00 CCP-UDIS (Julio) 6.59 5.73
UDI (Unidad de Inversion) 3.685546 3.682175 3.677316 CCP-DLS (Junio) 4.01 381
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8147 10.8147 10.9465 10.9465 11.0265 11.0265
INTERBANCARIO 10.7745 10.8085 10.8765 10.9505 10.9695 11.0305
SPOT (48 Horas) 10.7785 10.8095 10.8805 10.8975 10.9715 10.9835
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Julio Julio Julio Jul-Dic Julio
AL CONSUMIDOR 117.38 0.11% 0.27% 0.93% 3.06%
PRODUCTOR 0.30% 6.70% 8.26%

*/ - 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 Analisis 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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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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