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/ Economia Internacional
| Se deteriora el panorama por un regreso a la volatilidad financiera....

/ Economia Nacional

La inflacion alcanzo el 5.26% en junio, mientras que la subyacente se
/ ubicé en 5.02%...

/ Mercado de Dinero

Se reanuda la preocupacion internacional en torno a los problemas
/' relacionados con el sector financiero e inflacién a nivel mundial...

/ Analisis de Mercados
| Tendencia de baja se mantiene en la mayoria de las bolsas alrededor del mundo.

/ Técnicamente, la bolsa mexicana no tiene definida una tendencia negativa, pero
[/ igual existe el riesgo de retroceso, para poner a prueba a los minimos de enero.

/ Fundamental
I."' Expectativas para el IPC en 2008 y 2009.
/ Sector Bebidas, Walmex, Asur, Gap, Oma, Sector Vivienda, Televisa, Amx, Telint.

a» BANORTE




S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Comentario Econdmico Internacional

El panorama econdmico se deteriora a nivel mundial. Presiones importantes
en el frente inflacionario y un regreso a la volatilidad en el mercado financiero
no permiten que las economias se estabilicen.

Comentario Econdmico Nacional

Después de varios reportes de inflacion que sorprendieron negativamente, por
primera vez desde hace varias quincenas, la inflacion resultd practicamente
en linea con lo que esperaba el consenso. La inflacibn general se ubicdé en
0.41% contra 0.42% estimado, mientras que la subyacente en 0.45% contra
0.43% esperado por los analistas. El resultado, sin embargo, sigue mostrando
un escenario de presiones inflacionarias pronunciadas, donde la inflacién
general ha alcanzado niveles de 5.26% en términos anuales, y la subyacente
de 5.02%.

Comentario Mercado de Dinero

Se reanuda la preocupacion internacional en torno a los problemas
relacionados con el sector financiero e inflacién a nivel mundial...

Inflacién en México practicamente en linea con lo estimado por la mayoria de
los analistas, ayuda a una momentanea baja en las tasas de largo plazo, sin
embargo el nerviosismo y la especulaciéon contindan...

Mercados financieros nacionales, a la expectativa de la decision monetaria del
Banco de México programada para éste viernes préximo...

Comentario Mercado Accionario

Las sefiales de las graficas siguen siendo negativas, y aunque no se descartan
rebotes técnicos en respuesta a la baja acelerada de los ultimos dias, aun no
hay sefiales claras de piso, para pensar en una recuperacion sostenida.

La bolsa mexicana no tiene una baja de mediano plazo definida, pero se
mantiene el riesgo de poner a prueba a los minimos de enero.

Comentario Fundamental

< Expectativas para el IPC en 2008 y 20009.

« SECTOR Bebidas Inbev aumenta oferta por AB.

< WALMEX reporte de ventas mismas tiendas y del 2T08.

< ASUR, GAP y OMA reporte de trafico de pasajeros del mes de junio.
+ Estimados Sector Vivienda.

« TELEVISA: Expectativa de Resultados del 2T08

% AMX: Expectativa de Resultados del 2T08. TELINT aprueba dividendo y
fondo de recompra.
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A proposito de lran...

Opinamos que...

La geopolitica esta de regreso en los mercados como resultado de un nuevo
escalamiento de la retérica agresiva entre Iran y sus "enemigos",
especialmente Estados Unidos e Israel. La raiz del conflicto entre Iran y
Occidente sigue siendo el programa nuclear irani de enriquecimiento de uranio,
que la mayoria de los paises sospecha tiene como objetivo construir armas
nucleares, mientras que Iran insiste en que tiene fines pacificos de generacion
de energia eléctrica.

En los ultimos meses, el grupo de paises negociadores — Estados Unidos,
Inglaterra, Alemania, Francia, Rusia y China — conformaron, y la semana
pasada presentaron, una propuesta de beneficios para Iran, a cambio del
congelamiento del programa nuclear; misma propuesta que incluye Ila
reanudacion de relaciones politicas y diploméaticas con los paises, la suspensiéon
de las sanciones impuestas por las Naciones Unidas desde 2006, ventajas en
comercio internacional, y ayuda para desarrollar toda la infraestructura nuclear
civil que necesite Iran. Iran, por su lado, también elaboré una propuesta,
cuyos detalles no se conocen publicamente. Hasta ahora, en respuesta, las
autoridades iranies han declarado que existen puntos en comudn, mismos que
estan dispuestos a discutir. El congelamiento del programa nuclear NO es de
los puntos en comun, asi que no negociaran algo que consideran un derecho.
Una vez mas, se rehlsan a suspender sus actividades nucleares, pero se
espera, para el 19 de julio, una reunion de autoridades iranies con Javier
Solana, el Ministro del Exterior de la Unidn Europea, en representacion de los
seis paises negociadores.

it Estrecho™
de Ormuz
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Mientras esto sucede en el frente diplomatico, a fines del mes pasado, se
publicé en el New York Times que lIsrael, el Unico pais en la regién que se
supone cuenta con un arsenal nuclear, habia llevado a cabo ejercicios militares
que algunos interpretaron como un simulacro de ataque a instalaciones
nucleares de Iran y, unos dias después, en los mercados financieros corri6 el
rumor de un ataque verdadero por parte de Israel. Funcionarios de la Guardia
Nacional de Iran desmintieron el rumor, pero no dejaron de advertir que, de
ser atacados, reaccionarian con toda su fuerza en contra de Israel y de los
intereses de los paises negociadores en el mundo.

Algunos dias mas tarde, las fuerzas navales de Estados Unidos y Gran Bretarfia
llevaron a cabo ejercicios militares en el Golfo Pérsico para ensayar la defensa
del Estrecho de Ormuz — el pequefio canal por el que fluye el 90% de la
produccion petrolera de exportacion de Medio Oriente, y el 40% del petréleo
que se comercia en el mundo — y que Iran ha amenazado con bloquear en el
caso de un conflicto armado. Los ejercicios desataron una nueva ola de
declaraciones por parte de distintos funcionarios iranies, especialmente el lider
de la Guardia Nacional, advirtiendo a sus "enemigos" de la tragedia que
vivirian si se atrevieran a atacar a Iran.

Finalmente, el miércoles y jueves de esta semana, Irdn llevé a cabo sus
propios ejercicios militares, haciendo pruebas de disparo de varios misiles de
mediano y largo alcance que, ellos advierten, tienen la capacidad para llegar a
Israel y bases militares de EU en la regién. Abiertamente declararon que estos
ensayos son una muestra del poderio con el que cuentan para defenderse, y
una leccidn para sus "enemigos".

Todo el tiempo, desde antes de las sanciones de la ONU en 2006, el Presidente
Bush y los lideres de los otros paises negociadores, han insistido en que
permanecen comprometidos con buscar una solucién diplomatica al conflicto,
aungue ni EU ni Israel han descartado una intervencion militar. Tanto la Unidn
Europea como Rusia y China, han hecho llamados a Irdn a la calma y a la mesa
de negociaciones.

Aungue no faltan analistas que aseguran que el Presidente Bush atacara lran
antes de que termine su mandato en enero proximo, las consecuencias de una
nueva guerra en contra de Iran nos parecen demasiado desastrosas como para
que se decidiera en este sentido, ademas de que EU adn se encuentra
enfrascado en otras dos confrontaciones, en Irak y Afganistan. Sin embargo, si
nos parece probable que esta situacion de enfrentamiento, con escalamientos
periddicos en la retorica, persista, por lo menos hasta que cambie el gobierno
en EU, a menos que Israel tome la iniciativa de atacar y EU se vea forzado a
respaldar a su aliado; hasta ahora, Iran no da sefiales de ceder en su propdsito
de continuar con sus actividades nucleares.

Esta situacion, de riesgo permanente de conflicto armado, es uno de los
factores que ha mantenido viva el alza del precio del petréleo hasta alcanzar
casi $150 dolares por barril actualmente, mas de 7 veces el precio de
alrededor de $20dpb que prevalecia apenas en 2002, y mas del doble de los
$70dpb al cierre del afio pasado. Como deciamos arriba, a finales de la
proxima semana se reuniran autoridades iranies con Javier Solana y quiza
tengamos algunas noticias favorables, aunque no parece lo mas probable.
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Comentario Econdmico Internacional

El panorama en general no es nada halagador a nivel mundial, se observa un
crecimiento débil y no solamente en la economia estadounidense sino que
semana a semana los datos confirman una desaceleracion en el ritmo de
crecimiento de otras economias. La zona euro junto con Inglaterra muestran
gran debilidad en sus datos, y debido a una menor demanda a nivel global
economias emergentes ya empiezan a desacelerarse también.

Por otro lado, las presiones inflacionarias continGan en medio de un
crecimiento débil ademas de un regreso a la volatilidad en el mercado
financiero. El panorama se complica cada vez mas para los funcionarios de los
Bancos Centrales que se encuentran en el dilema de dar impulso al crecimiento
sano de la economia o de mantener ancladas las expectativas inflacionarias.

Finalmente, una crisis que en principio se pens6 duraria poco y empezaria a
repuntar a mediados de este afio se ha venido complicando por una gran
incertidumbre en el mercado financiero y crediticio y un escenario con
presiones en precios importantes por costos de energéticos y alimentos.

Indicadores Econdmicos

Venta de Casas Pendientes

(cambio 20) La venta de casas pendientes cay6 4.7%
durante el mes de mayo. Los analistas
esperaban una baja de 2.8% ya que el
T15% | mes anterior se registr6 un avance de
1 10% | 7-1% que inicialmente fue reportado
como una ganancia de 6.3%.

T 20%

+ 5%
Esta baja sefiala un mercado residencial
débil hacia delante y también se puede

observar que no existen indicios de una
recuperacién en el mercado residencial
dada la existencia de grandes inventarios
de casas disponibles y wuna gran

volatilidad en el mercado financiero.

Por lo que muy probablemente esta crisis
siga minando el gasto en consumo que es

02 03

04 05 06 07 08 el principal motor en la economia.

mensual e gnual
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Solicitudes por Desempleo

(miles de solicitudes) Las solicitudes de beneficio por
desempleo de la semana del 5 de julio

420 7 - bajaron 58,000 dando un total de
:if:magg:o 4 cemanas 406 346,000 solicitudes. Los analistas

400 1 encuestados esperaban 395,000
solicitudes. Esta época del afio suele ser

880 Lo . ss05| MUy volatil  ya que las plantas
automotrices entran en receso, por lo que

260 esta baja puede verse compensada con

un incremento mas adelante. El promedio

346 | Movil también bajo a 380,500 solicitudes.

40t NN )
Por su parte, los reclamos ya existentes

fueron de 3.202 millones de solicitudes,
desde mediados de abril, los reclamos
existentes se han ubicado por arriba de 3
30 4---——--¥Y---—-"-"""""""""""""""-"-"-"--- millones lo que sefala que un menor
crecimiento en la economia esta haciendo
280 : : : : : dificil encontrar empleo.

Ene-07 Abr-07 Jul-07 Oct-07 Ene-08 Abr-08

320NN - M-/ - - - Y- -

Los precios de las importaciones subieron
2.6% en junio, por arriba del aumento de
1.9% que esperaban los analistas, de un
Precios de Importaciones Totales y afio a la fecha los precios de las

Excluyendo Petrdéleo importaciones han repuntado 20.5%. En
gran medida los aumentos se deben al
aumento de los precios del petréleo, que
crecieron 7.4% y acumulan una ganancia

(cambio anual)

Importaciones Totales

2206 2050 | de 78.6 de un afo a la fecha. Aun asi,

vale la pena destacar que los precios de
18% l las importaciones no petroleras sufrieron
14% un incremento de 0.9% en donde

alimentos y bebidas también muestran

0, .
10% alzas importantes.

7.3%

6% 1 Por su parte, los precios de Ilas
205 | exportaciones subieron 1%, siendo las
exportaciones agricolas, alimentos vy
2% 7 bebidas las que presentan mayores
Ex petrdleo . a P Yy

-6% incrementos.
-10% ‘ V e Muy probablemente el reporte afadira
00 01 02 03 04 05 06 07 08 preocupacion sobre el frente inflacionarios

a los miembros de la Reserva Federal que
desde hace un par de meses han
declarado que el frente inflacionario
merece atencién y mas en momentos en
el que el precio del petréleo ya toco el
nivel de los $145 dlpb, por lo que se
esperan mayores incrementos en los
precios de las importaciones.
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Déficit Comercial

(miles de millones de ddlares)
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En mayo, el déficit de la balanza
comercial se redujo 1.2% y dio como
resultado $59,790 millones de doélares por
debajo de $62,500 mdd que esperaban
los analistas encuestados. La baja en el
déficit comercial fue una agradable
sorpresa, y sefiala que las exportaciones
contindan beneficiando el crecimiento del
PIB dentro de la debilidad que existe en la
economia.

Las exportaciones crecieron 0.9% vy
acumulan una ganancia anual de 17.8%,
mientras que las importaciones
aumentaron 0.3% Yy registraron un alza
anual de 12.5%. El precio promedio de
las importaciones petroleras llegdb a
$106.2 dipb.

Las exportaciones muestran un buen
ritmo de crecimiento, lo que resulta
importante dado que los demas sectores
en la economia continlan con una gran
debilidad, ademés del deterioro en el
frente inflacionario debido a los altos
costos de los energéticos.

Michigan

112

110 +----—-—-—-—-————-

100 +----—————-=
oM - YN

80 -

70 -

B0

5O Lo
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

Confianza del Consumidor Univ. De

56.6

La confianza del consumidor se ubicé en
56.6 ligeramente arriba de 56.4 del mes
anterior y también superd la expectativa
de los analistas quienes pronosticaron
una lectura de 55.5. Esta leve subida en

el indice de confianza se debi6 a los
descuentos por parte de las tiendas
minoristas, sin embargo la lectura se

encuentra en niveles minimos que no se
observaban hace ya mas de veinte afios.
Ademas, las expectativas inflacionarias a
un afo subieron a 5.3%, cifra que se
asocia cuando el pais vivio una
estanflacion, mientras que las
expectativas a largo plazo se sitGan en
3.4% que es el nivel mas alto en 13 afios.

La combinacién de un crecimiento débil y
los altos costos de los energéticos,
alimentos y materias primas han afectado
el bolsillo de los consumidores quienes
han detenido el ritmo de gasto por la
incertidumbre que los rodea.
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Comentario Econdmico Nacional

La Inflacién en junio

Después de varios reportes de inflacion que sorprendieron negativamente, por
primera vez desde hace varias quincenas, la inflacion resultdé practicamente en
linea con lo que esperaba el consenso. La inflacién general se ubic6é en 0.41%
contra 0.42% estimado, mientras que la subyacente en 0.45% contra 0.43%
esperado por los analistas. El resultado, sin embargo, sigue mostrando un
escenario de presiones inflacionarias pronunciadas, donde la inflaciéon general
ha alcanzado niveles de 5.26% en términos anuales, y la subyacente de
5.02%.

Inflacion General y Subyacente
(Términos Anuales)

5.50% -
Inflacion General g 2og0

B5.O0% |~~~

A50% |~

400% fe - f NN

Subyacente
3.50% -

3.00% -

250% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
Ene 2006 Jul 2006 Ene 2007 Jul 2007 Ene 2008

El resultado de la inflacién en junio se vio favorecido por una baja en el mes de
1.0% en los precios de frutas y verduras, los que forman parte de la inflacion
no subyacente. A pesar de esta baja, el avance anual en el precio de los
productos agropecuarios siguié siendo elevado ubicandose en 8.8%. Por su
parte, el resto de los rubros que forman el componente no subyacente también
sigue mostrando presiones importantes. Los precios administrados vy
concertados avanzaron 0.83% en junio, registrando una variaciéon anual de
4.52%, debido a alzas en electricidad, gas doméstico y gasolinas, y a la
terminacién de promociones en algunos servicios de telefonia.

Por su parte, la inflacion subyacente siguié presionada por los precios de
alimentos que avanzaron a un ritmo de 0.68% en el mes, alcanzando una
variacion anual de 9.6%. Por su parte, los precios de servicios también se
vieron presionados por los precios de vivienda y servicios turisticos en paquete,
y avanzan a un ritmo anual de 4.38%.
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En conclusion, si bien en esta ocasion el dato de inflacion no sorprendio
negativamente, resultando practicamente en linea con lo esperado, lo cierto es
que se siguen observando presiones que muestran un escenario de inflacion
complejo hacia los préximos meses. Después del reporte y ante el deterioro
que muestran las expectativas de inflacibn de mediano plazo, seguimos
pensando que las probabilidades de que el Banco de México eleve nuevamente
la tasa de fondeo en la reunién del 18 de julio son muy elevadas.
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Principales Variables Econdmicas 2004 — 2008

MEXICO al 11 de Julio de 2008
2005 2006 2007 2008
CONCEPTO
1 1l v Anual | 1l 1l v Anual | 1] L1} [\ Anual |
PIB Real (mdp de 1993) 8,108,631 8,129,515 8,409,225 8,103,680 8,233,098 8,521,543 8,528,532 8,721,858 8,501,258 8,438,636 8,743,224 8,820,493 9,090,534 8,773,222 8,660,282
Variacion % anual 3.7 3.3 35 3.1 6.0 51 4.9 3.7 4.9 25 2.6 3.4 4.2 3.2 2.6
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -95.7 -468.2 -2,083.0 -1,301.6 528.9 137.2 -695.1 -2,200.3 -2,229.3 -2,235.7 -1,511.1 -873.5 -895.4 -5515.7 -1,484.9
Cuenta de Capital 286.1 1,119.7 9,940.6 34986 -11443 9,489.4 -13521.9 3,196.8 -1,980.0 4,793.8 2,355.0 2,616.0 8,542.6 18,307.4 8,910.5
2006 2007 2008
CONCEPTO = -
Nov Dic Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr May Jun
Produccion Industrial (var.% anual) 3.2 -0.1 0.4 33 1.6 1.0 35 2.2 35 2.3 6.0 -4.9 55 1.6¢e/
IGAE (var.% anual)) 35 2.2 2.6 4.7 3.1 2.8 5.0 4.1 3.8 3.7 5.9 -1.5 6.2 Jul 29
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 6.3 3.1 -1.2 1.7 0.4 -0.9 7.6 35 53 1.9 8.7 -5.3 11.7 Jul 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 25 13 3.6 4.2 3.7 29 4.1 3.4 11 3.9 6.1 -0.5 7.3
ANTAD (var.% anual) 16.3 15.1 115 7.4 8.8 11.6 7.9 9.4 8.9 8.0 12.3 13.2 3.0 95
Indice de Precios al Consumidor 120.319 121.015 121.721 121.238 122.736 123.689 124.171 125.047 125564 126.146 126.521 127.438 127.728 127.590 128.118
Variacién % mensual 0.52 0.58 0.12 0.42 0.41 0.78 0.39 0.71 041 0.46 0.30 0.72 0.23 -0.11 041
Variacion % anual 4.09 4,05 3.98 4.14 4,03 3.79 3.74 3.93 3.76 3.70 3.72 4.25 455 4.95 5.26
Acumulado 3.45 4.05 0.58 1.01 1.42 221 2.61 3.33 3.76 0.46 0.76 1.49 1.72 1.61 2.03
Indice de Precios Productor 119.349 119.826 121.684 122.547 123.718 124,987 125.377 126.344 126.308 127.449 128.791 130.590 131.704 132.902 134.388
Variacion % mensual -0.12 0.40 0.41 0.71 0.96 1.03 0.31 0.77 -0.03 0.90 1.05 1.40 0.85 0.91 112
Variacion % anual 7.40 7.31 2.42 2.91 3.27 438 4.93 5.86 5.41 6.44 6.84 7.45 8.02 9.67 10.44
Acumulado 6.88 7.31 1.55 2.27 3.25 4.31 4.63 5.44 5.41 0.90 1.97 3.39 4.27 5.22 6.40
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.8948 10.8650 10.8338 10.7963 11.0363 11.0450 10.8418 10.8658 10.8494 10.9171 10.7794 10.7346 10.5295 10.4542  10.3305
Délar 48 horas (spot) */ 10.9215 10.8481 10.8326 10.8128 11.0500 11.0330 10.8199 10.8833 10.8507 10.9100 10.7640 10.7332 10.5166 10.4358  10.3305
Cetes 28 dias (%) */ 7.04 7.04 7.20 7.19 7.20 7.21 7.20 7.44 7.44 7.42 7.43 7.43 7.44 7.44 7.56
Cetes 91 dias (%) */ 7.16 7.16 7.38 7.34 7.38 7.36 7.43 7.60 7.61 7.58 7.51 7.47 7.54 7.59 7.79
CPP (Costo Promedio Porcentual %) 4.94 4.82 5.01 5.03 5.05 5.08 5.14 5.26 5.13 5.20 5.39 541 5.45 5.48 5.53

IPyC (Bolsa Mexicana de Valores)

24,962.01 26,448.32

31,151.05 30,659.66 30,347.86 30,296.19 31,458.67 29,770.52 29,536.83

28,793.64 28,918.52 30,912.99 30,281.41 31,975.47 29,395.49

Tasa de Desempleo 3.58 3.47 3.26 3.95 3.92 3.87 3.93 3.46 3.40 4.06 3.81 3.78 3.61 3.24 Jul 18
Base Monetaria (var.% anual) 209 18.4 10.7 10.7 13.0 12.3 13.2 9.1 10.0 12.1 121 9.2 11.2 10.8 Jul 31
Mila (variacién % anual) 16.3 14.1 73 6.2 9.9 117 10.2 8.3 12.8 116 113 9.3 10.2 10.1
M4a (variacién % anual) 104 12.8 11.0 12.7 14.6 14.1 13.7 13.4 115 13.2 13.1 13.1 14.3 13.0
Balanza comercial (mdd) -1,6122 -1,161.8 -840.4 -7438 -1,1135 -652.2  -1,651.6 -821.0 -535.8 -1,783.9 -1,127.4 1,281.2 -1,1055 -60.9 Jul 23
Exportaciones (mdd) 20,854.2 20,1131 22,7652 22,634.8 24,4933 23,1413 26,0889 24,3318 23,2603 22,2126 228515 25064.3 27,0184 25960.1
Importaciones (mdd) 22,4664 21,2749 23,6056 233786 256068 23,7935 27,7405 251528 23,796.1 23,996.5 239788 23,783.1 28,123.8 26,020.9
Reservas Internacionales (mdd) 69,542 67,680 69,939 71,135 71,060 73,224 75,538 77,402 77,991 79,976 81,392 82,881 84,821 83,636 85,671
*/ Promedio mensual; R/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
ESTADOS UNIDOS al 11 de Julio de 2008
CONCEPTO 2005 2006 2007 2008
Ii [T v | Anual I Il 1il v | Anual I Il i v | Anual I
PIB Real (mmd de 1996) 12,307.4 12,558.8 12,7055 12,4339 12,964.6 13,1550 13,266.9 13,3923 13,1947 135519 13,768.8 13,970.5 14,074.2 13,841.3 14,201.1r
Variacion % 2.8 45 12 3.1 4.8 2.4 11 21 29 0.6 3.8 4.9 0.6 2.2 1.0
Consumo (mmd de 1996) 8,632.6 8,810.5 8,899.3 8,707.8 9,034.7 9,183.9 9,305.7 9,373.7 9,224.5 9,540.5 9,674.0 9,985.7 9,936.6 9,734.2 10,053.7r
Variacion % 35 41 1.2 32 44 2.4 2.8 3.9 3.1 3.7 1.4 2.8 2.3 2.9 1.1
Costos Laborales (variacién %) 1.0 13 4.0 20 4.6 -1.5 3.2 10.6 2.9 5.2 -1.4 -2.6 2.8 31 2.2
Indice de Costo del Empleo (var. %) 0.6 0.7 0.8 0.6 0.9 0.9 0.9 0.8 0.9 0.8 0.8 0.7
2006 2007 2008
CONCEPTO - -
Nov Dic Jun Jul | Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar Abr | May | Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 0.0 0.6 -0.2 0.5 -1.1 0.2 -0.5 -0.5 -0.1 -0.4 -0.3 0.1 0.1 0.1 Jul 21
ISM Manufacturing (indice) 49.9 51.4 53.4 52.3 51.2 50.5 50.4 50.0 48.4 50.7 48.3 48.6 48.6 49.6 50.2
Produccién Industrial (% mensual) -0.2 0.6 0.5 0.6 0.1 0.2 -0.4 0.4 0.1 0.1 -0.6 0.1 -0.7 -0.2 0.0e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) 0.3 11 -0.8 0.6 0.1 0.8 0.2 0.8 -0.4 0.4 -0.4 0.2 0.4 1.0 0.3e/
Precios al Consumidor 202.1 203.3 207.246 207.708 207.749 208.509 209.055 210.930 211.680 212516 212,571 213.301 213.743 215.132 Jul 16
Variacién % mensual 0.1 0.59 0.26 0.22 0.02 0.37 0.26 0.90 0.36 0.39 0.03 0.34 0.21 0.65 0.7 e/
Variacién % anual 2.0 25 2.7 24 20 2.8 35 4.3 4.1 4.3 4.0 4.0 3.9 4.2
CORE 207.7 208.1 210446 210.926 211.265 211.737 212.115 212.626 213.103 213.765 213.851 214.176 214.398 214.832
Variacién % mensual 0.05 0.19 0.22 0.23 0.16 0.22 0.18 0.24 0.22 0.31 0.04 0.15 0.10 0.20 0.2e/
Variacién % anual 2.6 2.6 2.2 22 21 21 22 23 24 25 23 24 2.3 23
Precios Productor 160.2 161.6 166.8 167.6 165.3 167.0 167.9 172.2 171.4 173.4 1739 175.8 176.1 178.5 Jul 15
Variacién % mensual 16 0.7 0.1 0.5 -1.4 1.0 0.5 2.6 -0.5 12 0.3 11 0.2 14 13e/
Variacién % anual 0.9 11 33 4.2 23 4.4 6.1 7.3 6.3 7.4 6.4 6.9 6.5 7.2
CORE 159.7 160.0 161.6 161.9 162.2 162.3 162.4 162.9 163.2 163.9 164.8 165.2 165.9 166.3
Variacién % mensual 0.8 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 03 0.2 0.4 0.5 0.2 0.4 0.2 0.3 e/
Variacién % anual 18 2.0 1.6 2.4 19 2.0 25 2.0 2.0 23 2.4 2.7 3.0 3.0
Libor 3 meses 5.37 5.36 5.36 5.36 5.62 5.23 4.89 5.13 4.70 311 3.11 2.69 2.85 2.68 2.78
TBs 3 meses 4.94 4.85 4.80 4.94 411 3.81 3.91 3.16 3.24 1.95 1.84 1.32 1.40 1.88 172
Bonos 10 afios 4.60 4.56 5.03 4.74 4.53 4.58 4.47 3.94 4.02 3.61 3.52 3.42 3.75 4.05 3.96
Bonos 30 afios 4.69 4.68 5.13 4.90 4.82 4.83 4.75 4.38 4.45 4.34 4.42 4.30 4.48 4.71 4,51
Fondos Federales 5.25 5.24 5.25 5.25 5.25 4.75 4.50 4.50 4.25 3.00 3.00 2.25 2.00 2.00 2.00
Dow Jones 12,221.93 12,463.15 13,408.62 13,211.99 13,357.74 13,895.63 13,930.31 13,371.72 13,264.82 12,650.36 12,266.39 12,262.89 12,820.13 12,633.11 11,350.01
Nasdaq 2,431.77 241529 2,603.23 2,546.27 2,596.36 2,701.50 2,859.12 2,660.96 2,652.28 2,389.86 2,271.48 2,279.10 2,412.80 2,522.66 2,292.98
Standard & Poor's 500 1,400.65 1,418.29 150335 145519 1473.96 1526.75 1,549.38 1,481.29 1468.36 1,378.47 1,330.63 1,322.70 1,385.60 1,399.95 1,280.00
Euro (dls. por Euro) 1.3194 1.3170 1.3498 1.3697 1.3665 1.4185 1.4446 1.4772 1.4717 1.4861 1.5208 1.5813 1.5546 1.5514 1.5788
Yen por délar 116.28 118.88 123.39 119.33 116.48 115.29 115.12 110.49 112.02 106.47 104.24 99.64 104.14 105.50 105.38
Salario por Hora (dls.) 16.99 17.07 17.40 17.45 17.50 17.54 17.57 17.64 17.71 17.75 17.81 17.87 17.89 17.95 18.01

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: Julio 2008

México
7 Julio 8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio
INPC (Jun.) Balanza Comercial Inversion Fija Bruta
(May. Final) (Abr.)
14 Julio 15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio
Produccion Decision Politica
Industrial (May.) Monetaria
Tasa de Desempleo
(Jun.)
21 Julio 22 Julio 23 Julio 24 Julio 25 Julio
Ventas al Menudeo |Balanza Comercial | INPC (12.Q Jul.)
(May.) (Jun. Prel.)
28 Julio 29 Julio 30 Julio 31 Julio 1 Agosto
IGAE (May.) Finanzas Publicas
(Jun.)

Estados Unidos

7 Julio 8 Julio 9 Julio 10 Julio 11 Julio
Venta de Casas Balanza Comercial
Pendientes (May.) (Jun.)
Precios
Importaciones (Jun.)
Confianza

Consumidor (U.
Michigan (Jul. Prel.)

14 Julio 15 Julio 16 Julio 17 Julio 18 Julio
PPI (Jun.) CPI (Jun.) Inicio Construccion
Ventas al Menudeo | Produccién Casas (Jun.)
(Jun.) Industrial (jun.)
Minuta FOMC
21 Julio 22 Julio 23 Julio 24 Julio 25 Julio

Indicador Lider Beige Book Venta de Casas Bienes Duraderos
(Jun.) Existentes (Jun.) (Jun.)
Confianza
Consumidor (Jul.
Final)

Venta de Casas
Nuevas (Jun.

28 Julio 29 Julio 30 Julio 31 Julio 1 Agosto
Confianza PIB (2T.08) Reporte de Empleo
Consumidor (Jul.) Chicago PMI (Jul.) Jul.)
ISM Manufacturero
Qul.)
Gasto en

Construccion (Jul.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (délares por onza) 951.45 932.40 873.15 926.51 891.87 664.75
Plata NY (délares por onza) 18.76 18.20 16.91 17.72 16.21 12.87
Cobre (centavos de délar por libra) 375.55 396.30 357.55 397.45 328.35 364.15
ZiNC (dolares por tonelad) 1,921.0 1,740.0 1,862.5 2,290.0 2,321.0 3,450.5
Petroleo (dls. por barril)
Brent Ligero 144.49 144.42 136.26 107.92 89.67 75.67
West Texas Intermediate 145.01 145.29 136.38 110.14 92.69 72.56
Olmeca 148.05 148.62 137.75 109.78 92.63 76.04
Istmo 142.20 142.60 132.50 104.57 87.72 70.45
Maya 129.77 128.60 114.79 89.82 78.14 62.26
Mezcla 127.85 131.24 117.69 91.84 92.69 63.63
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 5.000 5.000 5.000 5.250 7.250 8.250
Libor 3 meses 2.791 2.789 2.788 2.713 4.258 5.360
Libor 6 meses 3.121 3.113 3.154 2.711 4.081 5.380
Cds. 30 dias 2.300 2.550 2.370 2.650 4.285 5.230
Cds. 90 dias 2.450 2.475 2.600 2.700 4.350 5.280
Cds. 180 dias 3.200 3.233 3.240 2.785 4.050 5.355
Treasury Bills 3 meses 1.577 1.833 1.936 1.183 3.093 4.940
Treasury Bills 6 meses 1.996 2.079 2.173 1.388 3.065 5.033
Treasury Bonds 2 afios 2.603 2.533 2.806 1.742 2.551 4.891
Treasury Bonds 5 afios 3.282 3.276 3.472 2.571 3.037 4,972
Treasury Bonds 10 afios 3.952 3.975 4,074 3.469 3.784 5.086
Treasury Bonds 30 afios 4,522 4533 4.695 4.299 4.375 5.190
Tasa de Descuento 2.250 2.250 2.250 2.500 4.750 6.250
Fondos Federales 2.000 2.000 2.000 2.250 4.250 5.250
Divisas (monedalocal por ddlar)
EUro (dslares por euros) 1.5806 1.5681 1.5490 1.5824 1.4774 1.3752
Libra Esterlina (dslares por libra) 1.9779 1.9816 1.9563 1.9740 1.9560 2.0310
Dolar Canadiense 1.0125 1.0173 1.0191 1.0159 1.0100 1.0597
Franco Suizo 1.0266 1.0264 1.0405 1.0014 1.1036 1.2022
Yen Japonés 107.04 106.74 107.38 101.46 108.96 121.72
FUuturos (metaes, petréleo y peso) Ago—08 Oct-08 Dic-08
Oro 960.60 965.80 971.00
Plata 18.77 18.82 18.98
Crudo 145.08 145,78 146.07
Peso CME 0.096675 0.096000 0.095275

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

MERCADOS EMERGENTES A(.:CIONARIO (BMV) Variacion % =
Emisora Cierre 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes Acum 1 Afio
Indice  Var. % - Dls IPyC 27,614.54 -2.55 930 -11.78 -3.86 651 -13.48
Local 1Sem. Acum. ALFA A 66.240 -6.56 -10.28  -12.00 1.10 -6.44  -23.52
ALSEA * 11.980 -7.85  -14.49 876 -12.18 -20.45 -33.85
COREA (KOSPI) 1,567.51 422  -23.07 AMX L 25.850 -216  -10.02 -21.55 -20.36 -22.79  -25.40
HONG KONG (HANG SENG) 22,184.55 347  -20.30 ARA * 9.410 -0.42 -1047 -21.19 -1937 -21.32 -50.58
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,150.39 215 -18.84 ARCA * 36.920 -1.55 -4.03 -9.93 3.53 -0.89 -6.53
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,926.84 148 -10.41 ASUR B 47.010 -4.06 975 -23.90 -29.75 -29.74 -17.35
ARGENTINA (MERVAL) 1,906.52 -4.79 -7.55 AUTLAN B 88.080 6.36 1.36 187.84 34847 35239 1052.88
BRASIL (BOVESPA) 60,148.26 1.57 3.08 AXTEL CPO 16.480 -8.34 -1354 -2550 -39.32 -39.43  -40.21
CHILE (CIGP) 13,469.37 1.47 471 BIMBO A 61.590 -4.59 -5.25 -8.35 6.17 -5.32 -2.38
MEXICO (IPC-DLS.) 2,679.72 -2.10 -1.08 BOLSAA 14.120 0.71
CEL * 96.130 214 -1468 -2225 2472 -32.83 -34.89
CEMEX CPO 22.880 -486 -1523 -16.62 -17.04 -19.12  -42.19
MERCADOS DESARROLLADOS CICSA B-1 8.900 -1.11 758 -20.46 -19.68 -14.26 -23.93
Indice Var.% - Dls CIEB 20.900 -0.48 -0.48 913 -27.93 -31.48 -3853
Local 1Sem. Acum. COMERCI UBC 29.130 -5.02 -7.38 -1.39 7.29 6.39 -0.99
COMPART O 38.600 -0.13 761 -13.26 -10.46  -18.46  -44.06
CANADA (COMPOSITE) 13,709.10 -1.69 -3.73 ELEKTRA * 383.320 0.80 403 2431 2822 1794  87.28
EUA (DOW JONES) 11,100.54 -167  -16.32 FEMSA UBD 44.750 1.61 2.59 426  10.33 7.31 8.12
JAPON (NIKKEI) 13,039.69 -1.77  -10.85 GAP B 27.000 -13.90 -23.69 -39.91 -4554 -4473 -51.85
INGLATERRA (FT-100) 5,261.60 297  -19.67 GCARSO Al 43.210 -1.82 -2.94 -7.95 5.34 4.68 0.82
ALEMANIA (DAX-30) 6,153.30 2,67 -28.98 GEO B 32.960 530 -12.71 -8.19 4.50 527  -48.24
FRANCIA (CAC-40) 4,100.64 464  -31.99 GFAMSA A 32550  -11.04  -24.02 -0.73  -10.82 494  -50.43
ESPANA (IBEX-35) 11,383.50 -4.02  -30.19 GISSA * 16.000 0.63 -148 -10.11  -11.06 -13.37 -16.23
GMEXICO B 20.350 -7.08  -20.34  -20.22 -8.10 -10.93 -18.13
TRACKERS de indices Rendimiento GMODELO C 51.520 0.21 -5.61 5.12 -2.26 0.04 -10.32
extranjeros listados en el (%) GRUMA B 26.200 -4.73 -8.17 953 -2299 -27.84 -32.18
Mercado Global (BMV) Cierre Sem. Acum. HOMEX * 94.600 -458 -14.16  -11.75 7.78 515 -14.19
ICA* 63.260 2.73 -5.31 212 -11.96  -12.29 211
Diamonds Trust Series | 111.12 171 -16.17 ICHB 50.590 -2.34  -10.09 7.09 19.71 9.98 -4.13
iShares MSCI Australia Index Fund 25.24 -121 -12.42 IDEAL B-1 15.610 -5.91 -038 -10.80 2359  10.08 -14.23
iShares MSCI Austria Index Fund 32.06 582  -13.07 KIMBER A 37.010 649 -16.10 -24.62 -1801 -22.65 -22.70
iShares MSCI Canada Index Fund 31.85 -1.39 -0.84 KOF L 56.390 5.70 -8.40 1.40 8.65 511  10.72
iShares MSCI EAFE Index Fund 65.61 248  -16.42 MASECA B 9.000 0.00 0.00 -1254 -11.07 -15.89 -14.29
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 129.31 0.14 -13.97 MEXCHEM * 78.420 -6.60 -6.86 2642 6523  79.82  96.30
iShares MSCI EMU Index Fund 94.13 261 -21.11 NAFTRAC 02 27.580 -3.23 -9.60 -12.19 -4.07 -6.38  -13.70
iShares MSCI France Index Fund 30.43 -3.67 -19.98 OMA B 20.350 -7.46 -2069 -30.81 -37.13 -39.90 -47.70
iShares MSCI Germany Index Fund 28.67 -1.10  -19.10 PENOLES * 263.880 271 921  -26.39 173 1475 9170
iShares MSCI Hong Kong Index Fund 16.47 0.86 -24.90 SARE B 14.240 4.86 -0.63 -1.79 9.79 -0.97 -25.64
iShares MSClI Italy Index Fund 26.17 -2.86  -20.55 SIMEC B 49.310 519  -13.23 10.24 39.29 27.32 -0.26
iShares MSCI Japan Index Fund 11.96 269 -10.01 SORIANA B 33.300 0.12 -8.04 -0.77 2207 16.03 1.28
iShares MSCI Netherlands Index Fund 23.73 -3.77  -20.79 TELECOM Al 54.650 -4.47 -8.50 -0.33 12.13 6.93 -4.31
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 130.28 -0.70  -15.56 TELINT L 7.650 0.00 -14.72
iShares MSCI South Korea Ind 49.45 0.12  -2357 TELMEX L 12.400 -0.40 -0.72 3.27 1.71 0.15 -3.30
iShares MSCI Spain Index Fund 6,205.05 -17.28 -25.53 TLEVISA CPO 45.670 -0.63 -10.49 -7.94 824 -12.32 -2354
iShares MSCI Sweden Index Fund 24.75 -3.06 -19.43 TVAZTCA CPO 6.610 -0.30 -1.05 3.28 7.31 1.85 -17.48
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 19.64 -2.63  -18.44 URBI * 33.480 136 -10.74 -11.80 -489 -1089 -31.74
iShares MSCI World 1,443.00 210  -14.77 VITRO A 16.630 -1.01  -1050 -12.93 -17.84 -30.71  -43.99
iShares S&P 100 Index Fund 56.85 -1.95  -17.37 WALMEX V 39.190 -1.85 -9.03 -13.83 3.68 3.98 -3.66
iShares S&P 500 124.15 -1.73  -15.39 GFINBUR O 35.520 1.49 -6.43 450 3870 2525  35.99
iShares S&P Europe 350 93.29 245  -18.41 GFNORTE O 45,090 -2.19 -1.76 -5.61 -0.57 0.02 -12.33
iShares S&P Global 100 67.22 215 -16.98 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 09-Jul-2008
iShares S&P Latin America 40 253.44 -0.81 1.82 % del % del Variaciones %
iShares S&P MidCap 400 78.43 0.11 -7.66 Emisora Cap.Cont. Total 1 Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes 1 Aio
iShares S&P SmallCap 600 58.30 0.50 -10.34 KIMBER A 36.86 53.31 -0.30 -1.05 -0.63 -0.03 -2.46
Nasdag-100 Index Tracking Stock 44.44 -0.42 -13.24 ALFA A 32.18 42.20 0.00 13.36 15.03 -1.47 -6.88
Russell 1000 Index Fund 67.92 -1.61  -14.67 TMM A 79.02 2.94 0.00 -0.20 -2.74 -3.36 -3.50
Russell 2000 Index Fund 67.04 1.09 -11.70 VITRO * 7.38 1.46 -0.45 -0.18 27.79 0.10 -25.88
Russell 3000 Index Fund 7217 -1.47  -14.49 SANLUIS A 2.46 0.05 0.00 0.00 0.00 107.38 107.37
S&P/TSX 60 Index 82.31 -1.90 1.54 SAVIA A 2.01 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.11
SPDR Trust Series 1 123.94 -1.88  -15.23 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Vanguard Total Stock Market ETF 62.03 -1.56 -14.53 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 30,334.36 100.00 -6.34 -8.39 -7.91 -5.03 -23.32
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Mercado de Dinero

Ambito Internacional...

Nuevamente el Treasury de 10 afios mostré gran volatilidad, operando en
un rango de entre el 3.76% y el 4%, derivado ademas de los datos
econémicos de la semana, de renovadas preocupaciones en torno al
sector financiero y al tema de inflaciébn. Especificamente renacié la
especulacion respecto a las dos mas grandes hipotecarias
estadounidenses semi estatales: Fannie Mae y Freddie Mac, las cuales es
probable que tengan que ser absorbidas por el gobierno dada su
incapacidad para salir adelante.

Ademas nuevamente el alza gradual y constante del petréleo ayudd a
descomponer el ambiente en los mercados financieros, marcando
maximos histdricos de casi 147.00 dls/barril.

Ambito Nacional...

Al inicio de la semana la parte mas larga de la curva mostr6 presiones de
mas de 15 centésimas en promedio, como respuesta a la especulacion y el
nerviosismo en torno al dato de inflaciéon que el Banco de México daria a
conocer el miércoles por la mafiana. Esto aunado a las dltimas noticias de
aumentos en precio de la gasolina y el cemento, hizo que las expectativas
informales crecieran aun mas.

El dato de inflacion de junio resultd practicamente en linea con lo
esperado, ubicandose en 0.41% con un 5.26% anual en términos
generales, y un componente subyacente de 0.45% y 5.02% anual.
Nuevamente los rubros de alimentos, administrados y energéticos fueron
los principales detonantes de las alzas en el nivel de precios.

Como lo hemos comentado desde hace ya varias semanas, la gran
tendencia de alza en las tasas de interés en México aun no ha dado
sefales de poder mostrar un cambio radical.

Sin embargo luego de haberse dado a conocer un dato de inflaciéon en
linea con lo estimado, los niveles de tasas sobrerreaccionaron en forma
positiva, con descensos de mas de 20 centésimas en promedio. Al ver
menor preocupacion en precios de la que se esperaba, mas de uno de los
participantes comenzdé a ver la posibilidad de ver sola un alza en la tasa
de fondeo para lo que resta del afio, contrario a las incluso tres estimadas
hasta hace una semana por varios de ellos. Esto derivado de la posible
expectativa en cuanto a mayor “tranquilidad o estabilidad en los precios”.

Al respecto nosotros (desde el punto de vista de un analista-operador de
mercado de dinero) seguimos pensando que a pesar de éstos posibles
descansos en la tendencia de los precios, la inflacibn nacional e
internacional continuara ejerciendo presion en los niveles de tasas, por lo
que seguramente continuaremos viendo regresos al alza en cada
momento de especulacion, aunque con la diferencia que ahora el nivel
objetivo techo de éstas estara muy cerca de los maximos del afio.
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Mercado Cambiario

Durante la semana el peso se oper6 entre 10.2850 y 10.36, al inicio un rumor
acerca de que algunas hipotecarias en Estados Unidos reportarian pérdidas
importantes presioné al tipo de cambio hasta 10.36, los datos de inflacién en
México abren la posibilidad de un incremento a la tasa de fondeo por parte de
Banco de México lo que apoyé al tipo de cambio que se acerca nuevamente a
la zona de soporte en 10.28 a 10.29.

Las posiciones a favor del peso en futuros en el Chicago Mercantile Exchange
disminuyeron en 1,745 contratos (84 millones de délares aprox.) segun cifras
de la semana pasada.

Revision de la semana anterior
Rango esperado hace una semana 10.28 a 10.40

Rango Operado 10.28 a 10.36

Expectativa para esta semana

Rango 10.26 a 10.38

Tipo de Cambio
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Analisis Técnico Mercado Accionario

Los mercados accionarios alrededor del mundo contindan mostrando un movimiento
negativo importante que ha prevalecido desde la segunda mitad del afio pasado. El factor
principal detrds de este comportamiento es la crisis de crédito de EU, que pudiera tener
un mayor efecto negativo sobre el crecimiento econémico.

Aunque la atencion de los inversionistas internacionales, entonces, ha estado centrada
en el mercado americano, una buena parte de los indices alrededor del mundo estan
retrocediendo a los niveles mas bajos de los (ltimos dos afios, y en algunos ya se
erosionaron mas de la mitad de las ganancias acumuladas con el alza de 2003 a 2007.
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En comentarios finales del afio pasado menciondbamos, en este mismo espacio, que en
las graficas de varios indices del mundo, incluidos el de México y los de Estados Unidos,
se estaban formando figuras técnicas que, generalmente, se consideran de reversion de
tendencia.

Mencionabamos que, de completarse esas formaciones, la baja esperada regresaria a
los indices a los niveles de 2006; un descenso importante si partimos de los maximos de
este afio, pero de apenas una parte de toda la magnitud del alza desde 2003.

Efectivamente la baja de los dltimos dias ha dado lugar a que las formaciones negativas
se completen y estén apuntando a una baja mas prolongada, con todo y la posibilidad de
rebotes intermedios. Aunque para algunos inversionistas el objetivo por las formaciones
se ve muy lejos y consideran poco probable que lleguen a esos niveles, lo que queda
vigente ahora con el rompimiento de los minimos anteriores es una tendencia de baja y
dentro de esta tendencia, lo que antes era un nivel de piso se esta convirtiendo en el
techo que, mientras no sea superado, mantendra vigente y con fuerza a la tendencia
negativa.
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En el caso de la bolsa mexicana el escenario negativo de mediano plazo no se ha
confirmado. El indice esta lejos de romper a la baja al minimo de enero de este afio, con
lo que se definiria técnicamente la tendencia de baja de largo plazo.

Sin embargo, el riesgo de retroceso mas fuerte no ha desaparecido. Posiblemente no con
la misma magnitud, pero es probable que si el mercado de Estados Unidos sigue
acelerando el retroceso, nos siga arrastrando y pongamos a prueba finalmente esos
minimos, lo que podria significar un retroceso adicional de poco mas del 7%.

Dadas las condiciones técnicas, ademés de la incertidumbre en torno a la economia, lo
mas prudente es mantener una postura conservadora en la inversibn en acciones.
Reiteramos que especificamente en México, la tendencia negativa no esta confirmada y
por lo tanto, las graficas no sugieren estar totalmente fuera del mercado, pero, al mismo
tiempo, el potencial de alza al que apuntan las gréficas, por las zonas de oferta potencial
alrededor del 29,000 puntos, tampoco es de lo mas atractivo para estar muy invertidos, si
se considera el alto nivel de riesgo por la volatilidad de los mercados internacionales.
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental
Expectativas para el IPC en 2008 y 2009.

Analisis de Multiplos confirma Potencial

Recientemente publicamos un analisis de sensibilidad de nuestros Precios
Objetivo y del nivel esperado del IPyC al aumento de tasas. Esto como
respuesta a la sorpresiva y rapida subida en las tasas de interés por el
aumento en la expectativa de inflacibn. Ahora hemos realizado un nuevo
ejercicio manteniendo los multiplos de valuacion razonablemente estables a
los niveles actuales para el resto de 2008 y limitando su apreciacion durante
2009. De acuerdo a este ejercicio los cierres del IPC estarian cercanos a
33,000 en 2008 y 39,500 para 2009. Estos niveles son consistentes con un
escenario para la tasa del bono Mexicano a 10 afios del 9.25%, que es donde
se encuentra actualmente.

Nueva postura: escenario mas conservador

Este ejercicio asume que practicamente no veremos apreciacion en los
multiplos actuales en lo que resta del afio, lo cual es un escenario mas
conservador respecto al que habiamos manejado anteriormente y donde
esperdabamos que la volatilidad y el sentimiento negativo en los mercados
fueran temporales. Nuestro nuevo escenario implica que durante el resto de
2008 el mercado no estara dispuesto a pagar multiplos muy superiores a los
que hemos visto en promedio durante los ultimos dos meses y que se
encuentran cercanos a 15.0x para el P/U y a 8.2x para el VE/EBITDA. Para el
2008, los multiplos estimados serian P/U de 15.9x, y VE/EBITDA de alrededor
de 8.2x, mientras que para el 2009 la apreciacién sera muy inferior a lo que
esperabamos anteriormente, con mudltiplos estimados P/U de 16.3x vy
VE/EBITDA de 8.6x. Aunque nuevas disminuciones en los precios de las
acciones y en los multiplos son factibles, creemos que estamos cerca del los
minimos y creemos que de darse nuevas bajas, éstas serian marginales
respecto a los precios y multiplos actuales.

Conclusién: valuacion del Mercado es atractiva

Incluso bajo este nuevo escenario nos parece que existe potencial interesante
de apreciaciéon de las acciones en el mediano y largo plazo. Hemos decidido
tomar como base un panorama mas acorde con el sentimiento actual del
mercado y que pensamos podria tardar mas tiempo en cambiar. Reiteramos
que nuestra expectativa de utilidades para las empresas sigue siendo positiva.
A continuacién presentamos las tablas con los Precios Objetivo ajustados y
nuestros estimados para los cierres del IPyC en 2008 y 20009.

11 de Julio 2008

20



Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

:rBANORTE Grupo Financiero Banorte

Peso en el Precio Potencial

EMISORA IPyC Actual PO 2008 de aprec
ALFA A 1.32 68.94 75.00 8.8%
ALSEA * 0.27 12.80 14.00 9.4%
AMX L 20.12 26.48 32.00 20.8%
ARA 0.43 9.53 10.50 10.2%
ASUR B 0.47 49.57 56.00 13.0%
AXTEL CPO 0.66 17.46 23.40 34.0%
BIMBO A 2.67 66.13 71.00 7.4%
CEMEX CPO 6.61 23.75 32.50 36.8%
COMERCI UBC 0.40 30.26 35.00 15.7%
COMPART O 0.56 38.52 44.00 14.2%
FEMSA UBD 3.38 45.61 49.00 7.4%
GAP B 0.50 30.84 32.00 3.8%
GEOB 0.59 31.92 37.00 15.9%
GMEXICO B 5.62 21.31 32.00 50.2%
GMODELO C 1.13 50.90 55.00 8.1%
HOMEX 1.13 98.41 115.00 16.9%
ICA 1.07 62.43 74.00 18.5%
SORIANA B 2.05 33.15 30.00 -9.5%
TELECOM Al 6.78 56.73 58.30 2.8%
TELMEX L 2.52 12.41 13.50 8.8%
TELINT L 1.56 7.64 8.50 11.3%
TLEVISA CPO 3.98 47.42 55.00 16.0%
URBI 1.13 33.70 40.00 18.7%
WALMEX V 11.69 40.22 45.50 13.1%

76.64

INDICE ACTUAL 28,384
ESTIMACION INDICE DIC 2008 33,037 16.4%

Peso en el Precio Potencial

EMISORA IPyC Actual PO 2009 de aprec
ALFA A 1.32 68.94 90.00 30.5%
ALSEA * 0.27 12.80 17.20 34.4%
AMX L 20.12 26.48 41.50 56.7%
ARA 0.43 9.53 14.00 46.9%
ASUR B 0.47 49.57 65.00 31.1%
AXTEL CPO 0.66 17.46 29.00 66.1%
BIMBO A 2.67 66.13 81.00 22.5%
CEMEX CPO 6.61 23.75 40.00 68.4%
COMERCI UBC 0.40 30.26 42.00 38.8%
COMPART O 0.56 38.52 52.00 35.0%
FEMSA UBD 3.38 45.61 59.00 29.4%
GAP B 0.50 30.84 35.00 13.5%
GEO B 0.59 31.92 55.00 72.3%
GMEXICO B 5.62 21.31 36.00 68.9%
GMODELO C 1.13 50.90 57.00 12.0%
HOMEX 1.13 98.41 135.00 37.2%
ICA 1.07 62.43 87.00 39.4%
SORIANA B 2.05 33.15 40.00 20.7%
TELECOM Al 6.78 56.73 69.40 22.3%
TELMEX L 2.52 12.41 15.00 20.9%
TELINT L 1.56 7.64 10.40 36.1%
TLEVISA CPO 3.98 47.42 68.00 43.4%
URBI 1.13 33.70 52.00 54.3%
WALMEX V 11.69 40.22 55.00 36.7%

76.64
INDICE ACTUAL 28,384
ESTIMACION INDICE DIC 2009 39,468 39.1%
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Sector Bebidas
SECTOR BEBIDAS.- Inveb aumenta oferta por AB

SECTOR BEBIDAS.- Al parecer, Inbev elevé la oferta por Anheuser Busch a US $70
por accidon. De confirmarse ésta noticia, vemos mayores probabilidades de que el
nuevo socio de Modelo sea Inbev. Nosotros seguimos pensando que hay tres
alternativas para Modelo, la primera es que se quede contento con el nuevo socio y no
realice ningun movimiento. La segunda es que trate de recomprar su participacion en
Anheuser Busch (que indirectamente tiene el 50.2%). Si sucediera este escenario,
consideramos que Grupo Modelo tendria que modificar su estructura de capital y
volverla mas eficiente para poder comprar ese paquete accionario. Y finalmente que
Modelo se venda a Anheuser Busch, escenario que vemos con menores probabilidades
dado el perfil de la empresa asi como sus principales duefios. Nuestra recomendacion
para Modelo es mantener y para FEMSA es de compra, ya que fundamentalmente tiene
una mejor perspectiva. Ademas tendréa un buen reporte del 2T08.

Sector Comercial

WALMEX.- Fuerte presioOn en gastos: resultados mixtos.
Modificamos la recomendacion a MANTENER.

Reporte debajo de estimaciones.

Este afio, ha sido bastante complicado para las empresas del sector comercial. Por un
lado tenemos que el consumo de bienes discrecionales no ha repuntado y que se
mantiene débil, ademéas el consumidor también se ha mostrado bastante mas
cauteloso moderando su gasto. Adicionalmente en el trimestre, el entorno de
publicidad se intensific6 comenzando por las campafias promocionales de otros
competidores (Julio Regalado) y las promociones fueron mas agresivas. A la postre el
reporte resulté un tanto flojo en las utilidades ya que a pesar de que estuvo en linea
con las estimaciones en la parte de las ventas, los margenes se quedaron por debajo
de las expectativas del mercado y de nuestros estimados. Consideramos que dado el
comportamiento actual de los mercados, en donde se vive mucha volatilidad e
incertidumbre, los inversionistas podrian castigar el reporte y veriamos un ajuste en
el precio de la accion. De aqui a finales del afio el rendimiento es acotado y debajo de
lo que esperamos del IPyC, por lo que estamos modificando la recomendacion a
MANTENER. Ademas consideramos que veremos trimestres un tanto mas complicados
hacia delante.

Continudan invirtiendo en el trafico, y da resultados.

Las ventas totales aumentaron 8.9% y 12% en términos nominales. En gran medida,
el crecimiento es atribuible al buen desempefio de las ventas mismas tiendas del
trimestre que fueron superiores en 5.9% Lo que nos queda muy claro, es que la
empresa desde principios de afio se ha enfocado a atraer y retener un mayor niumero
de clientes (dado que el entorno de ticket se ha complicado por la desaceleracion en
el consumo) y ésta estrategia le ha dado muy buenos resultados ya que vemos mes
con mes un diferencial con los principales competidores del mercado. Ademas se ha
esforzado por posicionarse como la mejor opcidon de precios bajos. Es importante
mencionar que una vez que el consumo repunte, deberiamos de ver un mayor ticket
de ventas y que combinado con un mayor numero de clientes impulsard las ventas de
la compariia. En el mes de junio, las ventas a unidades iguales aumentaron 8% (cifra
superior a nuestros estimados del 7.4%). Nuevamente el trafico de clientes es el
contribuy6 a dicho crecimiento ya que durante el mes obtuvo un avance del 5.9%. El
ticket promedio continla deteriorado ya que éste aumentdé 2.1% en términos
nominales. La expansion en el piso de ventas fue de 11.5%. No obstante de lo
complicado del entorno, la empresa reiter6 su compromiso de abrir 205 unidades
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(que incluyen 60 de Bodega Aurerra Express), al dia de hoy se ah abierto 43 tiendas
de los distintos formatos.

Lo malo del reporte: presiones en gastos.

El avance que observamos en las ventas totales y particularmente en el trafico de
clientes se atribuye a los recursos que la empresa estd empleando para salir al
mercado y a los clientes a anunciar su diferencial de precios. Vemos por un lado cédmo
el trafico de clientes se ha mantenido constantemente al alza y en esta ocasion
debido a la mayor publicidad y al complicado entorno de promocién los gastos se
vieron presionados. Ademas hay que tomar en cuenta que durante éste trimestre se
abrieron 35 unidades versus 17 el afio pasado por lo que también los gastos se vieron
afectados por éste motivo. Finalmente el deterioro que vemos en los gastos se debe
también a que la empresa esta cerrando tiendas Vips y estd destinando recursos a
plantas de energia para las aperturas. A la postre los margenes de utilidad se vieron
presionados. El margen EBITDA se ubicé en 9.2x 40 pb abajo del mismo trimestre del
afo anterior. Creemos que para los trimestres siguientes podriamos continuar viendo
presion en los margenes, ya que el mes de julio es muy promocionado y en general
los meses del verano. Ademas se concentraran mas aperturas durante el segundo
semestre del afio por lo que veremos margenes a la baja.

Sdlidos fundamentales, perspectiva moderadamente buena, pero valuaciéon
elevada. Modificamos la recomendacién a MANTENER.

Creemos que dado el entorno actual, Walmart ofrece un rendimiento acotado, y que a
pesar de continuara mostrando sélidos fundamentales, la valuacién luce un tanto
elevada dada el entorno actual de volatilidad e incertidumbre. Con los resultados
incorporados el multiplo VE/EBITDA se ubicé en 14.4x y con nuestros estimados de
fin de afio en 12.8x. Ademas los trimestres venideros seran un tanto dificiles por las
presiones que esperamos en margenes y consideramos que el mercado podra castigar
dichos resultados. Nuestro precio objetivo para finales del 2008 es de Ps. 45.00, y a
pesar de que ofrece un rendimiento bueno, creemos que hay otras oportunidades en
el mercado que podrian superar dicho rendimiento y el del que esperamos para el
IPyC (16%). Por lo anterior y debido a la poca visibilidad que vemos para que la
empresa continle reportando trimestres sdlidos en utilidades estamos modificando la
recomendacion a MANTENER riesgo bajo.

Fijamos nuestro precio objetivo para finales del 2009 en Ps. 55.00.

Consideramos que en términos generales el siguiente afio lucird un poco mejor, y que
lo que hoy esta sembrando Walmart en términos de clientes y posicionamiento como
oferta de precios bajos, en el mediano y largo plazo cosechara mejores resultados.
Estimamos que los ingresos creceran en 16% por un mejor desempefio en ventas
mismas tiendas (6.5%), asi como por expansion en el piso de ventas. Para las
utilidades creemos que deberan de ser mayores en 17.5% con una ligera expansion
en el margen EBITDA de 12 pb. Sin embargo no vislumbramos un mejoramiento en el
entorno econdémico de México y del mundo y consideramos que seré& dificil ver un
2009 con fuertes crecimientos en ingresos y en margenes y que continuara la
volatilidad en los mercados por lo que no estamos esperando una apreciacion de
multiplos. Es decir, que creemos que el mercado no estara dispuesto a pagar
multiplos mas altos que los actuales. Por lo anterior y por lo que esperamos ver para
el siguiente afio, creemos que el multiplo de Walmart se ve un tanto elevado dada la
perspectiva. Fijamos nuestro precio objetivo para finales del 2009 en Ps. 55.00 mas
un dividendo de Ps. 0.82.
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Sector Infraestructura

ASUR.- Reporte de trafico de pasajeros del mes de junio.
De nueva cuenta muy buen mes para Asur.

ASUR supera las expectativas: el trafico de pasajeros del mes de junio fue
mayor en 10.7%o.

De nueva cuenta, ASUR muestra el mejor reporte en términos de trafico de pasajeros
del sector aeroportuario. A pesar de las dificultades por las que atraviesa el sector por
los altos precios del petréleo, la empresa logra de nueva cuenta un crecimiento de
doble digito del 10.7%.

Cancun: sin parar, crecimientos tanto en pasajeros domeésticos como en
internacionales.

El trafico de pasajeros doméstico de Cancun fue mayor en 13.7%, lo que muestra que
las aerolineas mexicanas se estdn enfocando a servir aquellas rutas que son mas
rentables por los altos factores de ocupacion. Mientras tanto los pasajeros
internacionales del mismo aeropuerto crecieron en 11.8%, impulsados por la
diversidad de las aerolineas que llegan al aeropuerto, asi como en buena medida por la
fortaleza del euro. Como se muestra, Asur es el grupo aeroportuario menos afectado
por la crisis de la aviacion, ya que en términos generales continla mostrando buenos
crecimientos para los pasajeros. Para el consolidado, los pasajeros domésticos
aumentaron 11.2%, mientras que los internacionales lo hicieron en 10.3%.

La perspectiva es positiva, pero el sentimiento negativo.

Creemos que a pesar de que Asur continuara reportando los mejores resultados del
sector, el mercado continuara castigandola por el alto precio del petréleo y porque los
inversionistas estan muy nerviosos por el entorno econdmico. Ademas estamos a la
espera de la licitacion del aeropuerto de la Riviera Maya y de la revision de las tarifas
que seran vigentes a partir del siguiente afio lo que agregara volatilidad e
incertidumbre al precio de la accién. Empero seguimos confiados que los reportes
continuaran siendo buenos y que a la postre esto se traducird a multiplos mas
atractivos. Si el horizonte de inversion es de lago plazo, recomendamos COMPRA.

11 de Julio 2008

24



<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

74.20

68.60 + 38,487
63.00 35,345
57.40 32,203
5180 29,061
46.20 25,919
40.60 t t t t t t t 22,777

J-07 A-07 0O-07 N-07 E-08 M-08 M-08 J-08

ASURB IBMV

GAP.- Reporte de trafico de pasajeros del mes de junio.
Otro mes con disminuciones.

La empresa informé que durante el mes de junio el trafico de pasajeros fue menor en
4.8%. El trafico doméstico como el internacional se vieron severamente afectados. Lo
anterior no es novedad, ya que los altos precios del petrdleo han ocasionado fuertes
ajustes en las aerolineas haciendo modificaciones en sus rutas y frecuencias. Hay que
recordar que GAP fue el grupo que mas se beneficié del boom de las aerolineas de
bajo costo y por lo tanto hoy es el grupo mas afectado. El reporte fue menor a
nuestros estimados que contemplaban un avance marginal del 0.97%.

Los pasajeros domésticos muy afectados.

Dos aerolineas que han estado muy afectadas son Aviacsa y A volar, y en conjunto
representan el 20% del trafico doméstico. Los pasajeros domeésticos disminuyeron
5.4%, ya que el aeropuerto de Tijuana (que es de los mas importantes) mostré un
decremento del 15%, lo anterior ya que es de los aeropuertos que mas se beneficio
anteriormente de las aerolineas de bajo costo, y ahora es de los mas afectados por su
falta de operatividad. Ademas dicho destino es de los mas sensibles en cuanto a
precio. Los pasajeros internacionales cayeron 3.5%, afectados por las disminuciones
de las rutas y frecuencias de las aerolineas extranjeras y domesticas.

En espera de la nueva guia.

La empresa dara a conocer un nuevo estimado para el trafico de pasajeros del afio y
de mérgenes en el 2T08. Lo anterior debido a que el acumulado de estos meses
3.8%, se ha quedado por abajo de sus expectativas originales (5-7%). Creemos que
la dificil situaciéon por la que atraviesan las aerolineas persistira el resto del afio y que
GAP sera de los grupos aeroportuarios mas afectados. Ademas contintda el
sentimiento muy negativo para el sector. Estaremos revisando nuestros estimados y
nuestra recomendacion.

68.50 39,640
6165 + + 35676
54.80 —"—“\: N i - — - - 31712

47.95 ,”\”,””””A« A 27,748
4110 + 23,784
34.25 + 19,820
27.40 t t t t t t t 15,856

J-07 A-07 O-07 D-07 E-08 M-08 M-08 J-08

GAPB IBMV

11 de Julio 2008

25



<> BANORTE

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

OMA.- Reporte de trafico de pasajeros del mes de junio.

La empresa reportdé que durante el mes de junio el trafico de pasajeros fue
mayor en 3.1%.

De nueva cuenta vemos un mes débil, aunque todavia con crecimientos. El trafico de
pasajeros de los grupos aeroportuarios ha estado afectado en términos generales por
los altos precios del petréleo ya que las aerolineas, tanto domésticas como
internacionales han modificado sus rutas y frecuencias. Ademas, debido a un
consumidor cauteloso, los factores de ocupacion también se han visto afectados y a la
postre vemos una tasa de crecimiento pequeria en el trafico de pasajeros.

Pasajeros nacionales e internacionales avanzando marginalmente.

Los pasajeros domésticos fueron mayores en 3.5%. Los aeropuertos que impulsaron
el crecimiento fueron Monterrey y Acapulco. El desempefio del aeropuerto de
Monterrey es practicamente por la operacién de VivaAerobus, que contrarresta las
disminuciones en los vuelos de Aviacsa. Por su parte los pasajeros internacionales
crecieron 1.2% también por el aeropuerto de Monterrey ya que se han inaugurado
nuevas rutas internacionales. Hacia delante consideramos que continuaremos viendo
una desaceleracion en el trafico de pasajeros de los grupos aeroportuarios, y a la
postre esto afectara los resultados de los mismos, sin embargo creemos que los
niveles actuales de valuacidon incorporan un panorama muy negativo descontando
nulos crecimientos a futuro, escenario que vemos poco probable. Ademas la emisora
se encuentra aun por debajo de los niveles de colocacion.

Continua el sentimiento pesimista.

Mientras los precios del petréleo continien en niveles elevados, los precios de las
acciones aeroportuarias seguiran presionados y las valuaciones en niveles bajos y no
veremos un rally en los precios. Por lo anterior recomendamos cautela.
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Estimados Sector Vivienda
ARA enfrenta situacidon complicada (Reporte 23-Jul)

Esperamos un trimestre modesto para ARA, que continta enfrentando dificultades para
iniciar nuevos desarrollos. Podriamos ver caidas cercanas al 6-7% en numero de
viviendas que serian compensadas con fuertes ventas de terrenos en el trimestre. A
pesar de ello esperamos una disminucién en los margenes.

Otro buen trimestre para GEO (Reporte 24-Jul)

Después del sélido reporte del 1TO8 ahora esperamos otro mas que confirme que la
empresa sigue por buen camino. La menor estacionalidad en las ventas apoyara de
nuevo los resultados de 2T08, mientras que para la segunda mitad del afo el
crecimiento tendera a moderarse. La utilidad neta podria crecer marginalmente por
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mayores intereses y participacion minoritaria. Sin embargo pensamos que el trimestre
gustara en el mercado.

HOMEX tendra reporte positivo (Reporte 21-Jul)

Para HOMEX estimamos muy buenos resultados, del lado alto de su guia de crecer
entre 16-18% en términos reales en el afio. Esperamos que durante el trimestre
sobresalga el desempefio para vivienda media. Ademas HOMEX deber& beneficiarse de
los solidos resultados que Infonavit lleva en el afio. En los méargenes podria pesar el
inicio de operaciones de la nueva divisién turistica.

Para SARE esperamos reporte estable (Reporte 25-Jul)

Creemos que el reporte mostrara un crecimiento en ingresos cercano al 13% real y
mejoras operativas que apoyaran el margen EBITDA. Al igual que otras empresas del
sector la comparativa de utilidad operativa se ve afectada por el cambio contable de
incluir los intereses capitalizables en el costo de ventas en lugar del CIF.

Para URBI anticipamos buen trimestre (Reporte 28-Jul)

Esperamos que su reporte se encuentre muy en linea con la guia para el afio de crecer
16% real y poco méas de 18% de acuerdo a la métrica para el trimestre. Esperamos
margenes estables en EBITDA y un menor margen operativo derivado del ajuste
contable en intereses capitalizables. Pensamos que el reporte ayudard a renovar el
interés por la emisora, que hemos seleccionado entre nuestras FAVORITAS.

Estimados para el 2T08

ARA (€]10) HOMEX SARE URBI TOTAL
2T08 A 2T08 A 2T08 A 2T08 A 2T08 A 2708 A

Ventas Netas 2,441 9.8% 4,305 18.6% 4,419 19.8% 1,473 15.4% 3,769 18.2% 16,408 17.1%
UAFIDA 534 7.0% 1,035 182% || 1,049 19.7% 294 18.2% (| 1,017 183% 3,929 16.9%
Mg. UAFIDA 21.9% 24.0% 23.7% 20.0% 27.0% 23.9%
Utilidad Operativa 501 55% 714 14.4% 959 19.4% 260 7.2% 796 2.5% 3,231 10.6%
Mg. Operativo 20.5% 16.6% 21.7% 17.7% 21.1% 19.7%
Utilidad Neta 325 1.0% 399 25% 557 28.8% 159 30.7% 544 165% 1,983 14.5%
Mg. Neto 13.3% 9.3% 12.6% 10.8% 14.4% 12.1%

No. Accs. 1,311.2 564.5 335.9 382.9 976.5

UPA 0.25 1.0% 0.71 25% 1.66 28.8% 041 30.7% 056 16.5%

Sector Medios

Marissa Garza TELEVISA: Expectativa de Resultados del 2T08.

marissa.garza@banorte.com
Anticipamos un buen trimestre.

TELEVISA dara a conocer sus resultados del 2T08 el préoximo jueves 17 de julio tras el
cierre de los mercados. Esperamos buenos resultados en todos los segmentos,
sobresaliendo el desempefio de Cablevisién tras la consolidacion de Bestel.
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TV de Paga mantiene fuerte ritmo de crecimiento. Recuperacion en TV
Abierta.

Los principales impulsores de los resultados seran los segmentos de TV de Paga y
Editoriales. Sobresale el desempefo de Cablevision, por la consolidacion de Bestel, con
lo que los ingresos deberan duplicarse. SKY con ingresos mayores en 11% tras el
aumento en su base de suscriptores y la inclusion de operaciones en Centroamérica.
Mientras que Editoriales, con ingresos creciendo 22% con la integracion de Editorial
Atlantida en Argentina. El segmento de TV Abierta mostraré recuperacion respecto del
1T08. Esperamos un aumento en los ingresos de alrededor del 5.5%, en términos
nominales. Este trimestre esperamos que el negocio de juegos y sorteos de numeros,
contribuya con alrededor de Ps 323 millones a los resultados consolidados. Asi
esperamos un aumento en los ingresos de TELEVISA del 13.4%.

Margenes ligeramente presionados.

Esperamos una contraccion de alrededor de 1.5 pp en el margen de UAFIDA,
principalmente como resultado de la incorporacion de Bestel. Por lo anterior, la UAFIDA
consolidada debera crecer en alrededor del 9.6%. A nivel neto esperamos utilidades
similares a las registradas hace un afo, dado que el buen desempefio operativo se
vera parcialmente compensado con mayores pérdidas cambiarias y la ausencia de las
partidas monetarias.

Perspectiva positiva y valuaciéon atractiva.

Creemos que a precios actuales TELEVISA resulta ser una muy atractiva alternativa de
inversion y esperamos que el mercado reaccione favorablemente al reporte. Con
nuestros estimados el multiplo VE/UAFIDA pasa de 7.8x a 7.7X, y con nuestras
expectativas de crecimiento a 6.6x al 2008 y 5.5x al 2009. Los fundamentales de la
compafia siguen siendo sdlidos, y a esto habra que afiadir las, buenas perspectivas,
abundante generacion de efectivo, y muy atractiva valuacion. Por lo anterior,
reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA, destacando que TELEVISA sigue siendo
una de nuestras emisoras favoritas para este 2008.

GRUPO TELEVISA

Estimados Trimestrales

Jun-07 Jun-08e A
[Ventas Netas | 10,118 | 11,478 13.4% |
UAFIDA 4,351 4,769 9.6% |
Mg. UAFIDA 43.0% 41.5%
Utilidad Operacion 3,586 3,824 6.6% |
Mg. Operativo 35.4% 33.3%
Utilidad Neta 2,095 2091 | -02% |
Mg. Neto 20.7% 18.2%
No. Accs. 2,840.2 2,820.1
UPA 0.74 074] 05% |
|UPA consenso 0.82 |
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Sector Telecomunicaciones

AMX: Expectativa de Resultados del 2T08.
Trimestre decisivo.

AMX dara a conocer sus resultados al 2T08 el préximo lunes 21 de julio tras el cierre
de los mercados. Se espera un trimestre bueno, aunque lo mas relevante es que el
mercado se enfocard en observar si los ARPUs (ingresos promedio por usuario) de la
compafiia muestran recuperacion respecto de los niveles registrados en el 1T08,
particularmente en México.

Continua la tendencia de crecimiento.

A pesar de un entorno altamente competido, para este trimestre el ritmo de
crecimiento en el nimero de usuarios seguira siendo bueno, sobresaliendo las
contribuciones de México y Brasil. Estimamos que el ndmero de usuarios se
incrementara en alrededor de 6.4 millones, con lo que AMX superara los 165 millones
de suscriptores, un crecimiento del 20.7% respecto del 2TO7. Esperamos una
recuperacion paulatina en los ARPUS de la compafiia, conforme crezca la contribucién
de datos (3G). Asimismo, las menores tarifas deberan verse compensadas con el
mayor trafico. Particularmente en México esperamos un ARPU de Ps 175, ligeramente
superior al del 1TO8 de Ps 174. De manera consolidada prevemos un aumento del
9.2% en los ingresos de la compaifiia y anticipamos un crecimiento del 10.5% en la
UAFIDA, con una expansion de 40 pb en el margen respectivo.

Atractiva inversion en el mediano-largo plazo.

AUn cuando consideramos que el trimestre sera bueno para AMX, no esperamos
reacciones importantes en los precios de cotizacion de la compafia. Las bajas que
hemos visto en los dltimos dias creemos que se encuentran relacionados con un
sentimiento en general pesimista y de incertidumbre hacia los mercados, y dado que
no vemos catalizador importante en el corto plazo para las acciones de AMX, es
probable que en las proximas semanas los rendimientos se encuentren acotados.
Recordemos que el comportamiento observado en los mercados se encuentra alejado
de los fundamentales de la compafia y consideramos que el inversionista esta
cauteloso y prefiere “pagar por ver” que los resultados efectivamente mejoren, por lo
que creemos que tomara algo de tiempo en que el mercado vuelva a reconocer el valor
justo de la compafia. Con nuestros estimados, la generacion de flujo se debera ver
reflejada en un abaratamiento todavia mayor en los multiplos de la compafia. Con
nuestros estimados del trimestre el multiplo VE/UAFIDA pasa de 7.5x a 7.2x, y con
nuestras perspectivas de crecimiento a 6.5x al 2008 y 5.3x al 2009, niveles que
consideraos sumamente atractivos, dadas las perspectivas de crecimiento positivas.
Esperamos que el CAGR para el 2008 y 2009 sea de alrededor del 12% en ingresos y
del 14% en EBITDA. Seguimos considerando a AMX como una atractiva alternativa de
inversion, pero con un horizonte de mediano-largo plazo.
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AMERICA MOVIL

Estimados Trimestrales

Jun-07 Jun-08e A
[Ventas Netas [ 77731  84891] 9.2% |
UAFIDA 31,772 35093 ] 105% |
Mg. UAFIDA 40.9% 41.3%
Utilidad Operacion 22,526 25,597 13.6% |
Mg. Operativo 29.0% 30.2%
Utlidad Neta 15,208 15,186 -0.1% |
Mg. Neto 19.6% 17.9%
No. Accs. 35,162.9 |  34,494.7
UPA 0.43 044] 18% |
[UPA consenso 0.44 |

TELINT aprueba dividendo y fondo de recompra.

TELINT. Finalmente, en asamblea de accionistas, se aprobd la distribucién de un
dividendo en efectivo a razén de Ps 0.15 por accidon, pagadero en dos exhibiciones
iguales a partir del 28 de agosto y del 26 de noviembre del afio en curso. A precios
actuales, el rendimiento del dividendo equivale al 2%. Asimismo, se aprobé la creacion
de un fondo hasta por Ps 10 mil millones para la adquisicién de acciones propias, que a
precios actuales alcanzaria para alrededor del 6.5% de las acciones en circulacion de la
compafia. Reiteramos nuestra recomendacion de MANTENER, con un precio objetivo al
2008 de Ps 8.50.
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Precio Yalor de Precio Precio Rend. 12 meses Estimados
Emisora al Mercado |[Recomen.|Riesgo| Objetivo | Objetivo |Dividendo |Estimado | PIYL FiU  WVEIUAFIDA PlU(z] ¥EIUAFIDA [z ] Analista
11-07-08|US% Millns al 2oos al 2009 a 2009 [z] [z] [z] 2008E 2009E 2008E 2009E
ALFAA 66,24 3,602.0 [COMPRA MEDIO 75.00 90.00 1.30 37.83%( 0.9 1z.z2 5.5 14.2 g.5 5.3 4.8 ASH
ALSEA* 11.95 716.5 [MANTEMNER |MEDIC 14.00 17.20 0.00 43.57%| 2.5 16.4 7.6 20.0 17.1 7.3 &4 AMI
AMXL 25.85 &7,098.1 |[COMPRA B&IO 3z.00 41.50 0.56 62.71%| 6.5 16.0 7.5 14.1 10.6 6.5 5.3 MGO
ARA* 941 1,197.9 [COMPRA ALTO 10.50 14.00 0.17 50.58% 1.4 9.0 5.9 g1 71 5.4 4.7 ASH
ASURB 47.01 1,369.2 |[COMPRA MEDIO S6.00 65.00 z2.00 42.52%| 0.9 21.9 6.4 1z.z2 11.9 5.7 51 AMI
AXTELCPO 16,48 2,004 .4 [COMPRA MEDIO 2340 29.00 0.00 75.97%| 2.3 34.8 6.6 31.0 17.3 5.7 4.3 MGO
BIMBOA 651.59 7,030.8 [MANTENER |MEDIC 71.00 §1.00 0.45 32.25%| 2.5 19.1 8.7 17.6 14 .4 7.9 6.7 AMI
CEMEXCPO 22.88( 16,680.2 |COMPRA MEDIO 32.50 40.00 1.19 §0.03%( 1.0 6.5 g.3 7.3 6.5 71 6.1 ASH
COMERCIUBC 29.13 3,071.4 [COMPRA MEDIO 35.00 4z.00 0.14 44.66% | 1.4 12.3 g.5 131 1z.z2 7.5 6.9 AMI
COMPARTO 38.60 7,563.7 [COMPRA MEDIO 44.00 S5z.00 0.60 36.27%| 2.3 11.0 M4, 15.0 1z2.6 2 2 MGO
FEMSAUBD 44,75 15,546.1 [COMPRA BA&IO 439.00 59.00 0.45 32.92%| 24 18.5 g.5 15.9 14.3 7.9 7.0 AMI
GAPB 27.00 1,470.6 EN REYISION 0.6 9.5 5.7 111 10.6 5.5 4.8 AMI
GEOB 32.96 1,715.2 [COMPRA ALTO 37.00 55.00 0.00 66.87%| 2.2 11.8 6.4 10.9 9.5 5.9 5.0 ASH
GMEXICOB 20.35 5,077.6 [COMPRA ALTO 3z.00 36.00 3.70 95.09%( 0.9 3.2 1.3 7.6 g.5 4.2 4.9 ASH
GMODELOC 51.52( 16,221.5 |MANTEMER (BAIO 55.00 S57.00 z2.00 14.52%| 2.6 18.3 §.3 13.7 12.3 g.0 7.3 AMI
HOMEX* 94,60 3,084.8 [COMPRA MEDIO 115.00 135.00 0.00 42.71%| 3.1 14.3 8.7 1z.2 10.5 7.8 6.5 ASH
ICA* 63.26 3,057.4 [COMPRA ALTO 74.00 §7.00 0.00 37.53%| 2.2 -36.2 20.6 -35.3 94.0 214 16.7 |[ASH
OMAB 20.35 785.1 [COMPRA MEDIO 25.00 3z.00 1.34 63.83%( 1.0 46.4 5.9 10.3 9.3 5.8 51 AMI
SAREB 14,24 5294 [COMPRA ALTO 16.00 20.00 0.00 40.45%| 1.6 10.5 g.6 g.6 7.6 6.9 6.1 ASH
SORIANAB 33.30 5,819.4 [MANTEMNER |MEDIC 30.00 40.00 0.00 2012%| 2.1 19.7 1z2.6 23.6 18.6 10.0 g.6 AMI
TELECOMA1 S4.65( 15,501.0 |MANTEMER |MEDIO 58.30 69,40 0.00 26.99% 4.2 11.0 7.0 - - - - MGO
TELINTL 7.65( 14,379.3 |MANTEMER (BAIC §.50 10.40 0.32 40.13%| 1.7 2.2 g.3 15.9 13.3 6.9 5.6 MGO
TELMEXL 1z40( 23,0069 |MANTEMER (BAIO 13.50 15.00 0.74 26.94% 6.5 9.4 5.3 g.5 7.9 4.9 4.3 MGO
TLEYISACPO 45,67 12,5125 |[COMPRA BA&IO 55.00 65.00 1.00 51.08% | 3.4 154 7.6 13.7 11.2 6.5 5.4 MGO
URBI* 3348 3,173.9 [COMPRA MEDIO 40.00 S5z.00 0.00 55.32% 24 15.4 11.9 15.5 1z.4 9.0 7.4 ASH
WALMEXY 39,19 32,165.0 |MANTEMER |BAIO 45.00 55.00 0.52 42.43%| 5.3 25.1 14.1 20.5 16.9 1z2.0 9.7 AMI

{* ) Para COMPARTOD el miltiplo estimado P/¥L para el "07 y '08 es de 5.1x y 3.8x, respectivamente.

Alfonso Salazar Herrer. (ASH) 5268-1690 alfonso.salazar@banorte.com
Marissa Garza Dstos {MGO) 1670-2223 marissa.garza@banorte.com
Alejandra Marcos Iza (AMI) 1670-2224 alejandra.marcos@banorte.com

Publicacidn elaborada por Casa de Bolsa Banorte [Banarte Securities International Ltd.] con base en fuentes consideradas como fidedignas. Elinversionizta deberd tamar en cuenta que en |a elaboracian del prezente infarme relativa a valares, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en consideracidn sus objetivos especificos de inversion, su posicidn financiera o su perfil de riesga, por lo que se sugiers asesoramiento P ificoy ializads alas decisiones de inversidn que asuma. En
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T BANORTE Esta semana sugerimos

analisis.fundamental@banorte.com Analisis Fundamental

Aumentar posiciones en...

Precioal 11- Precio Dividendo Rendimiento
Jul-08 Objetivo Potencial
TLEVISACPO 45.67 55.00 0.00 20.43%
COMPARTO 38.60 44.00 0.00 13.99%

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 elaboracién del presente informe relativo a valores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus
objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las
decisiones de inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacion de los criterios y datos
expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del inversionista. La informacién, estimaciones y recomendaciones
son vigentes a la fecha de su emisién, pero no implican garantia de rendimiento alguno. El contenido de este documento esta sujeto a alteraciones y cambios sin
previo aviso, no asumimos el compromiso de comunicarlos, ni de mantenerlo actualizado. Prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin
autorizacion.
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de Analistas.

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

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

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

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

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

Tenencia de valores y otras revelaciones.

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

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

Guia para las recomendaciones de inversion.

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

Sin previa autorizacién escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede
ser citado, ni divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.
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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-Jul-08 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 36.920 16.1883 0.6605 3.1785 09182  4.6448  4.0001 2.28 11.62 5.98
BACHOCO B 1 24.870 25.7628 0.3847 2.0883 0.4072 25224  5.2700 0.97 11.91 5.68
BIMBO A 1 61.590 24.5900 0.6731 3.2165 1.0893 54928 3.3284 2.50 19.15 8.67
BAFAR B 1 14.730 7.638 0.1254 0.5949 0.2278  0.9903  0.1586 1.93 24.76 13.06
CONTAL * 1 25.930 11.3807 0.4234 2.1629 05714  3.0173  3.1011 2.28 11.99 6.51
FEMSA UBD 1 44750 18.5484 0.3611 2.4204 1.1122 5.6508 3.2109 241 18.49 8.79
GEUPEC B 1 51.000 14.7267 0.2692 1.6190 0.7031 3.9203 1.9030 3.46 31.50 10.92
GMODELO C 1 51.520 20.0785 0.6394 2.8137 13706  6.2233  6.5138 2.57 18.31 8.33
GMODERN * 1 84.000 47.141 1.4654 5.3777 17903  8.1250 11.8851 1.78 15.62 10.03
GRUMA B 1 26.200 31.2266  -0.1896 3.9356 1.2046  4.6241  2.0800 0.84 6.66 6.76
KOF L 1 56.390 27.6765 0.8779 3.9529 1.5250 6.4050 4.1350 2.04 14.27 7.98
HERDEZ * 1 14500  5.3383 0.6567 1.1575 0.4542 19914  0.3088 2.72 12.53 9.17
MASECA B 1 9.000 6.9279 0.1712 0.7410 0.2457 10581  0.2122 1.30 12.15 6.95
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 22.880 20.7423 0.6197 3.2759 0.6083  3.8223  0.9405 1.10 6.98 7.48
CMOCTEZ * 1 24300 10.5518 0.4945 1.9629 0.6050  2.6121  4.0222 2.30 12.38 6.57
GCC* 1 54.490 31.4830 0.4878 4.7448 0.7587  6.2049  1.3940 1.73 11.48 9.52
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA * 1 6.800  37.303 0.2245  -3.2334 0.0913 32880  4.6411 0.18 -2.10 7.05
KIMBER A 1 37.010  6.0997 0.7601 3.2464 11876  4.9392  3.1142 6.07 11.40 6.88
COMERCIALES
ALSEA * 1 11.980 48133 0.0818 0.7211 0.1772 1.0875 0.1177 2.49 16.61 7.75
BEVIDES B 1 11.800  3.6030 0.1132 0.5524 0.1542 07256  0.2077 3.28 21.36 10.80
COMERCI UBC 1 29.130 20.9237 0.4039 2.3681 0.6630  3.0240  1.0016 1.39 12.30 8.76
CNCIB 1 0459 02794  -0.0136  -0.1156 -0.0110  -0.0340  0.0059 1.64 -3.97 1.08
COLLADO * 1 20.590 25.4279 0.7487 -0.9546 1.7644 2.5022 2.9810 0.81 -21.57 8.28
ELEKTRA * 1 383.320 80.0695 0.4527  17.8405 5.0843 19.2741 168.7128 4.79 21.49 9.35
FRAGUA B 1 137.000 33.7843 1.8821 6.8243 19653  6.6402  8.7885 4.06 20.08 16.32
GFAMSA A 1 32,550 19.8273 0.3338 1.4154 0.7839 39683  1.6523 1.64 23.00 10.14
GIGANTE * 1 17.000 20.9849 2.2865 6.9622 0.3478  0.8441  7.3758 0.81 2.44 5.76
GOMO * 1 0470 3.0745 -0.3212  -0.7188 -0.2675 -0.2995  0.0026 0.15 -0.65 -39.71
LIVEPOL 1 1 58.900 19.9863 0.2033 2.7815 0.3748 43171 0.1527 2.95 21.18 12.87
SAB * 1 36.200 24.1859 0.7219 3.4932 0.9794  4.0995 0.6708 1.50 10.36 8.00
SORIANA B 1 33.300 15.6025 0.3758 1.6941 05948 24479  1.7869 2.13 19.66 12.64
WALMEX V 2 39.190  7.9625 0.7649 1.7252 10152  2.2773  0.9886 4.92 22.72 13.90
COMUNICACIONES
AMX L 1 25.850  4.0000 0.3970 1.6176 0.6848 25269  0.5147 6.46 15.98 7.54
AXTEL CPO 1 16.480  7.0507 0.0702 0.4739 0.2009  1.1415  1.0052 2.34 34.77 6.41
CABLE CPO 1 48.000 8.9226  -0.3297 0.3855 0.3769 15998  2.7716 5.38 124.52 18.56
CEL * 1 96.130 24.7038 -2.2304 -2.3371 0.1594 0.8776 3.3745 3.89 -41.13 9.40
MEGA CPO 1 30.910  7.6929 0.6434 1.9508 0.7449 20824  1.5066 4.02 15.84 12.59
RCENTRO A 1 13.000  8.0267 0.0049 0.5830 0.0823 11770  0.4108 1.62 22.30 9.15
TELECOM Al 1 54.650 12.9636 0.8566 4.9528 3.7876 153422  6.4005 4.22 11.03 7.01
TELMEX L 1 12.400 1.9094 0.2917 1.6659 0.5562 2.2329 0.3737 6.49 7.44 5.37
TLEVISA CPO 1 45670 13.3476 0.3733 2.9704 0.8450 51146 10.8337 342 15.37 7.55
TVAZTCA CPO 1 6.610 12470  -0.2102 0.0782 0.1410 11796  0.9022 5.30 84.57 5.82
CONSTRUCCION
ICA* 1 63.260 28.9043 0.0570 -1.7489 0.7810 3.3648 13.7794 2.19 -36.17 20.52
PINFRA * 1 34800  5.0326 0.0083 1.2296 10117  3.8467 11.7316 6.91 28.30 4.78
CONTROLADORAS
ACCELSA B 1 12.680 14.0162 0.0642 0.6040 0.1945  1.3623  0.8450 0.90 20.99 7.56
ALFA A 1 66.240 70.0246 1.2829 5.4494 3.0395 12.0835 16.2061 0.95 12.16 5.51
CICSA B-1 1 8.900 3.2445 0.0410 0.1065 0.0396  0.1899  0.4564 2.74 83.53 29.39
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MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAI AC/ P.TJ COBERTURA UN./ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.011436 0.048918 1.96 1.56 1.13 36.70 28.12 13.57 2242 19.84 19 21 806,020 ARCA *
5.06 2.63 2.19 25.08 16.42 6.63 8.73 8.01 24 78 600,000 BACHOCO B
-0.007812 0.736067 1.07 0.90 0.70 58.37 12.62 5.12 15.03 8.75 26 9 1,175,800 BIMBO A
1.34 0.79 0.87 52.11 14.03 418 8.13 6.95 48 36 308,427 BAFAR B
3.28 2.50 1.71 25.17 173.40 12.99 23.03 18.13 14 25 750,000 CONTAL *
0.056284 0.791401 1.07 0.76 0.47 81.29 6.40 5.76 15.15 13.45 31 25 3,578,226 FEMSA UBD
1.38 0.82 0.40 75.02 8.60 3.67 11.83 8.89 14 20 176,319 GEUPEC B
-0.021117 0.607903 471 3.48 2.18 22.33 N.A 12.57 14.39 27.80 31 53 3,238,580 GMODELO C
10.00 7.59 3.30 20.41 35.03 8.34 11.23 12.60 65 48 73,291 GMODERN *
-0.061912 0.311420 171 0.93 0.76 100.35 3.26 5.08 12.80 5.97 58 60 480,732 GRUMA B
0.175120 0.397357 1.16 0.90 0.51 65.69 7.35 10.39 17.67 16.83 20 20 1,846,530 KOF L
2.54 1.50 1.23 60.31 7.33 7.38 25.21 12.70 58 48 428,360 HERDEZ *
3.44 1.82 1.79 35.80 29.59 7.46 10.26 10.66 78 80 918,405 MASECA B
CEMENTERA
-0.130928 1.195682 0.63 0.42 0.19 160.50 5.32 10.84 17.36 12.64 38 31 8,078,717  CEMEX CPO
8.46 7.76 3.22 17.61 N.A 26.52 21.22 35.29 69 24 883,991 CMOCTEZ *
2.66 1.57 0.33 97.29 9.17 18.61 16.41 24.33 60 59 327,399 GCC*
CELULOSA 'Y PAPEL
1.53 1.02 0.36 222.58 112 -4.14 -8.35 421 69 46 128,832 CODUSA *
0.028893 0.474107 1.18 0.97 0.52 255.84 1151 16.62 48.39 25.29 66 27 1,110,621 KIMBER A
COMERCIALES
-0.114102 0.666929 0.93 0.78 0.62 66.72 16.55 6.19 16.50 9.33 46 11 625,838 ALSEA *
1.04 0.30 0.94 136.34 14.09 2.38 16.21 3.12 14 51 408,844 BEVIDES B
0.045604 0.840702 1.04 041 0.58 76.60 10.17 5.02 12.73 6.41 20 43 1,086,000 COMERCIUBC
122 1.18 0.36 166.11 72.26 -26.23 -30.33 -7.70 128 5 335,553 CNCI B
1.14 0.59 0.96 260.39 0.97 -0.78 -3.47 2.05 63 96 49,292 COLLADO *
0.279736  0.464254 1.33 1.26 1.16 322.01 6.21 10.79 25.75 11.66 226 31 244,381 ELEKTRA *
1.83 0.78 141 65.95 16.26 457 2461 4.45 4 44 101,383 FRAGUA B
-0.119822 0.750161 2.23 1.85 1.33 158.54 2.53 3.23 7.63 9.04 271 60 330,357 GFAMSA A
3.45 3.12 2.08 3111 N.A 82.79 49.98 10.04 143 56 988,627 GIGANTE *
1.64 0.92 1.44 149.50 -0.14 -19.45 -18.64 -8.11 337 285 85,896 GOMO *
191 1.36 1.01 81.35 8.40 851 15.76 13.21 127 52 1,342,196 LIVEPOL 1
241 1.46 2.08 69.85 80.37 3.54 16.19 4.16 74 50 265,419 SAB *
0.064556 0.711944 0.60 0.28 0.48 133.89 N.A 4.18 11.89 6.04 24 48 1,800,000 SORIANA B
0.047603 1.103571 1.07 0.44 0.82 52.37 0.00 6.21 23.89 8.20 5 26 8,477,226 WALMEX V
COMUNICACIONES
-0.019226 1.317790 0.75 0.56 0.42 155.62 16.75 17.36 43.10 27.12 48 26 34,704,481 AMX L
0.048031 0.714942 1.07 1.02 0.32 122.54 471 4.93 7.15 11.89 58 5 1,252,765 AXTEL CPO
1.02 0.99 0.38 163.02 22.83 3.37 4.46 13.97 144 9 270,352 CABLE CPO
-0.093275 0.523164 0.64 0.62 0.19 N.A 1.73 -2.68 -49.25 1.01 49 3 125,279 CEL*
-0.044911 0.393838 2.83 2.68 0.44 60.98 8.96 36.15 61.58 38.59 21 7 860,678 MEGA CPO
1.30 1.30 1.00 20.26 71.74 14.50 6.86 29.26 90 0 162,725 RCENTRO A
-0.007705 0.945290 1.08 1.04 0.34 201.32 7.02 8.78 46.26 27.21 75 4 3,486,913 TELECOM Al
-0.005342 0.837996 1.01 0.96 0.25 366.68 8.47 24.69 26.62 33.09 60 5 19,110,620 TELMEX L
-0.054937 0.829814 5.57 5.12 0.90 135.16 8.46 19.66 22.89 33.85 124 34 2,821,950 TLEVISA CPO
-0.069068 0.576321 2.40 211 0.53 440.83 5.12 2.44 6.02 36.84 187 40 2,972,092 TVAZTCA CPO
CONSTRUCCION
0.151771 1.032166 1.77 154 0.83 114.68 3.20 -3.81 -8.68 7.33 136 38 498,072 ICA*
-0.008460 0.704074 9.36 9.23 0.42 N.A 2.81 16.67 41.23 52.17 59 9 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
1.32 0.90 0.79 55.19 9.89 2.90 4.54 6.53 57 38 83,536 ACCELSA B
-0.047316 0.756197 1.62 1.07 0.70 127.30 4.66 2.66 8.65 5.90 52 43 560,133 ALFA A
0.000506 0.779820 2.80 211 2.14 59.52 11.45 2.16 3.58 3.85 193 75 2,589,862 CICSA B-1
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
11-Jul-08 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12MESES | DIsPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
MEXCHEM * 1 78.420 15.8321 0.8047 3.5205 1.5521 6.5591 2.0574 4.95 22.28 10.59
CIEB 1 20.900 9.5078 -0.3736 -1.7766 0.6059 3.3125 3.1885 2.20 -11.76 9.33
CYDSASA A 1 9.900 18.4992 0.1287 0.4825 0.7596 3.1981 1.8676 0.54 20.52 3.78
KUO B 1 7.000 13.1436 0.0088 -1.4497 0.2110 1.2324 1.1754 0.53 -4.83 5.53
GCARSO Al 1 43.210 18.1010 0.5677 8.0758 0.8754 3.9172 3.1398 2.39 5.35 10.98
GISSA * 1 16.000 19.8741 -0.0948 1.0704 -0.1416 0.3777 1.9429 0.81 14.95 8.32
IDEAL B-1 1 15.610 2.8399 -0.4586 -0.1725 0.0280 0.2427 0.8069 5.50 -90.51 45.18
SANLUIS CPO 1 8.800 8.1005 -0.0368 -6.4955 0.4899 2.8214 1.7118 1.09 -1.35 6.04
VITRO A 1 16.630 22.7593 0.8295 2.1691 1.2645 7.1310 3.0900 0.73 7.67 5.39
MINERA
AUTLAN B 1 88.080 9.1149 1.3263 2.6954 1.8914 3.6090 1.2592 9.66 32.68 21.69
GMEXICO B 1 20.350 7.4586 0.5796 2.1416 1.3609 5.6694 4.0666 2.73 9.50 4.20
PENOLES * 1 263.880 40.5234 2.5638 9.7289 45913 16.5762 7.5251 6.51 27.12 14.38
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2.520 40.6005 2.4561 6.6586 4.1853 12.3004 6.0326 0.06 0.38 1.75
ICHB 1 50.590 42.3788 1.5607 3.9159 2.4513 6.1325 18.2809 1.19 12.92 5.56
SIMEC B 1 49.310 32.2571 0.9963 2.9181 1.8504 46025 14.2262 1.53 16.90 747
TEXTIL
HILASAL A 1 1.200 2.3410 -0.0269 0.0145 -0.0332 0.1122 0.0107 0.51 82.79 8.90
TRANSPORTE
TMM A 1 17.600 19.3568 -1.9331 -13.8375 1.3903 4.7298 10.6877 0.91 -1.27 10.39
VIVIENDA
ARA * 1 9.410 6.7998 0.2729 1.0417 0.3833 1.5654 1.0370 1.38 9.03 5.83
GEOB 1 32.960 15.1490 0.5969 2.7494 1.0625 5.0334 3.0374 2.18 11.99 7.89
HOGAR B 1 3.150 0.8672 -0.1054 -2.5974 -0.0140  -0.9765 0.6275 3.63 -1.21 -3.34
HOMEX * 1 94.600 30.1747 1.5016 6.7590 2.0912 10.2513 7.0468 3.14 14.00 9.03
SARE B 1 14.240 9.1589 0.3648 1.3540 0.6009 2.3529 1.1298 1.55 10.52 8.63
URBI * 1 33480 13.7565 0.3422 1.8170 0.5166 2.9045 2.5642 243 18.43 11.27
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 47.010 49.5253 1.1736 2.1492 1.4462 4.2518 7.7127 0.95 21.87 6.42
CIDMEGA * 1 29.500 37.5776 1.7021 2.1009 1.9240 2.1227 0.3921 0.79 14.04 11.01
GAP B 1 27.000 47.7645 0.7741 2.7643 0.8582 2.9458 4.0845 0.57 9.77 5.69
OMAB 1 20.350 19.4877 0.6797 0.4383 0.5132 1.9008 3.9199 1.04 46.43 5.92
PASAB 1 24,780 13.1891 0.2706 1.0990 0.5445 1.9280 1.9337 1.88 22.55 7.58
POSADAS L 1 18.400 9.1232 0.1042 0.1026 0.5792 2.1385 0.9008 2.02 179.28 9.81
CMR B 1 7.900 4.0760 0.0351 0.3068 0.0765 0.4774 0.5943 1.94 25.75 11.00
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 28.500 12.5596 -0.1064 0.0116 0.2233 1.4335 0.8794 2.27 2,451.57 12.67
LAMOSA B 1 22.300 11.8835 0.4953 2.6596 0.9120 5.0602 1.2282 1.88 8.38 741
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MAYO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |cONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 11-Jul-08 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 35.520 13.620 0.148 1.547 2.61 22.96 0.233055 0.000368 3,000,153
GFNORTE O 1 45.090 16.788 0.956 3.506 2.69 12.86 0.007314 0.896958 2,017,948

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.

11 de Julio 2008

35




<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Principales Indicadores

MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACI AC/ PT/ COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/  ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl. VA. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.402992 0.526527 1.08 0.74 0.58 199.78 6.02 7.24 37.59 13.48 74 43 548,800 MEXCHEM *
111 111 0.65 142.91 2.40 -6.14 -16.81 11.46 41 2 359,331 CIEB
1.82 1.38 0.81 76.92 391 1.64 2.22 10.90 87 36 214,373 CYDSASAA
1.43 0.88 0.74 193.14 3.47 -2.99 -10.94 2.55 80 57 456,366 KUO B
0.016137 0.780960 2.50 1.54 1.29 66.74 4.29 24.77 44.94 12.01 88 79 2,326,486 GCARSO Al
1.43 1.04 0.86 76.18 4.96 3.56 5.43 1.26 94 45 299,858 GISSA *
-0.001199 0.467116 0.38 0.38 0.29 149.25 2.58 -17.17 -5.67 24.16 126 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.92 0.62 0.46 196.24 200 -11.78 -83.25 5.11 48 29 144,865 SANLUIS CPO
-0.155241 0.697935 1.48 0.86 0.48 212.62 1.96 272 11.84 8.94 53 55 358,505 VITRO A
MINERA
1.211299 0.763427 3.93 3.11 1.08 50.25 15.10 23.16 38.26 31.01 78 32 271,516 AUTLAN B
0.092800 1.306624 2.94 2.60 1.09 55.00 26.07 20.65 31.84 54.67 46 24 7,710,900 GMEXICO B
0.381525 1.219666 1.62 0.81 0.86 122.27 13.84 7.95 2411 13.55 43 68 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.50 0.29 0.33 209.30 18.13 8.42 17.80 15.56 45 54 357,873 AHMSA *
0.020027 0.561245 4.88 3.28 251 34.96 199.70 6.00 10.16 9.40 63 81 436,575 ICHB
0.040708 0.531441 4.78 3.29 2.55 34.35 129.41 551 10.05 8.68 56 69 474,622 SIMEC B
TEXTIL
1.98 0.93 0.75 120.06 2.38 0.47 0.58 3.65 115 131 129,987 HILASAL A
TRANSPORTE
1.25 1.20 0.26 568.65 1.14 -22.54 41,77 7.71 99 8 56,888 TMM A
VIVIENDA
-0.148448 0.972476 9.47 4.95 2.54 55.92 10.82 14.40 17.68 21.63 191 230 1,311,079 ARA *
-0.148326 1.086815 231 1.36 1.33 129.61 7.63 9.48 20.86 17.36 161 148 537,836 GEOB
1.34 0.59 1.14 543.54 -1.64 -834.46 -100.64 -313.70 2,019 3,494 220,281 HOGAR B
0.050889 0.967017 2.75 1.30 1.55 139.93 13.58 13.54 28.68 20.53 169 255 335,870 HOMEX *
-0.071792 0.675234 4.60 3.55 2.09 88.40 7.72 10.30 17.10 17.90 402 130 382,905 SARE B
-0.043488 1.045611 4.69 2.33 2.09 87.17 11.51 13.47 19.87 21.53 210 337 976,445 URBI *
OTROS SERVICIOS
-0.006461 0.401271 10.57 10.54 1.31 15.01 N.A 21.82 444 43.18 45 1 300,000 ASUR B
1.63 0.82 0.70 58.83 2.46 14.14 5.84 14.29 192 199 67,637 CIDMEGA *
-0.137560 0.718060 5.08 5.08 2.18 5.39 84.40 43.23 5.87 46.06 86 561,000 GAP B
-0.139405 0.546509 3.02 3.02 1.10 23.22 N.A 8.93 2.14 38.72 72 397,385 OMAB
2.06 1.97 0.67 82.49 7.40 4.60 9.00 8.07 77 5 129,393 PASA B
1.18 1.04 0.29 138.71 3.77 0.81 111 16.93 83 15 483,898 POSADAS L
1.09 0.98 0.55 46.58 8.56 4.56 797 7.10 16 6 250,934 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.08 1.04 0.85 131.44 4.00 0.03 0.09 4.18 34 111 162,664 CERAMIC B
3.12 2.14 0.40 261.35 6.72 12.67 28.53 24.11 126 67 368,431 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA | cAPTACION | caPTAL | c.vENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
148,084 40,862 11.34% 19.60% 38.59% 53.37%  0.35% 1.45%  -36.33% 750.90% 1.33% 5.90% GFINBUR O
304,526 33,877 20.88% 14.60% 28.57% 12.81% 23.28% 1.55% -2.97%  130.62% 2.38% 22.06% 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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<> BANORTE

Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 03 al 10 de Julio. Julio.
. . . . Acciones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie } Importe . Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas | Promedio 2008
ALSEA * 242,300 12.79 3,094,621 340,100 12.82 4,356,857 6,026,200
AMX A 59,000 26.00 1,534,000 59,000 26.00 1,534,000 142,400
AMX L 36,189,900 26.26] 947,435,033 50,189,900 26.44| 1,325,075,961 497,404,152
ARA * 340,700
ARCA * 88,200 37.39 3,283,371 106,700 37.46 3,982,671 3,140,500
AUTLAN B 7,000 83.20 569,275 7,000 83.20 569,275 37,700
CICSA B-1 8,081,700
CMR B 20,500 7.90 162,350 23,000 7.91 182,300 1,058,800
COMERCI UBC (144,500)
CYDSASA A 37,249,305
CYDSASA C 34,208,445
ELEKTRA * 63,500 380.24 24,053,783 294,000 378.53 110,538,453 (371,860)
FINDEP * 76,600 14.73 1,128,680 76,600 14.73 1,128,680 11,091,264
FRAGUA B 62,100
GCARSO Al 2,719,500
GEO B 141,200
GBM 0 1,221,898
GFNORTE O 480,000 43.68 20,921,954 525,000 43.95 23,053,654 627,200
GIGANTE * 122,800
GISSA * 21,100 15.92 335,930 27,900 15.93 444,330 5,610,900
GMEXICO B 2,000,000 21.04 40,907,449 4,000,000 21.43 85,301,153 11,449,235
GMODELO C 7,513,600
GMODERN  * 3,350
GPROFIN 0 (116,400)
GRUMA B 771,500
HERDEZ * 14,000
HILASAL A 5,200
ICH B 23,700
KIMBER A 7,458,098
KIMBER B 6,850,000
LAMOSA B 1,339,300
MAXCOM CPO (70,000) 18.00 (1,328,515) (35,000) 17.98 (708,815) 598,500
MEXCHEM  * 761,100
OMA B 1,419,800
PASA B 97,000
PINFRA * 649,260
POSADAS A 359,000
SARE B 17,300 13.62 236,723 21,400 13.56 292,953 115,400
TELMEX L 16,217,800 12.44] 201,469,196 22,217,800 12.42 275,568,212 478,272,800
TELMEX A 79,100 12.36 975,610 81,100 12.37 1,000,410 1,215,910
TLEVISA CPO 12,845,700
TVAZTCA CPO 7,526,100 6.60 49,648,782 8,793,100 6.57 57,855,553 62,315,300
VITRO A 115,400
WALMEX v 2,100,000 40.25 84,113,931 2,350,000 40.45 94,381,111 35,288,400
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Resumen Nacional Semanal
INDICES DE LA BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 27,614.54 -2.55 -9.30 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,556.59 -2.68 -9.69 NTE+EMP B 79.641567 -0.06 -3.66 2.75
IMC30 444.18 -2.95 -9.88 NTE+DE B 2.056545 -1.81 -9.97 -11.09
VOLUMEN (000) 978.75 34.17 -2.82 NTE+IN B 20.180365 213 -9.85 -13.35
IMPORTE (000) 26,573.12 28.62 33.33 NTE+DJ B 0.103634 -0.68 -9.58 -21.17
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV B 1.314248 -0.69 -8.71 -20.41
AlaAlza Ala Baja NTE+CON B 2.285097 -0.02 -1.43 4.66
AUTLAN B 6.36 TMM A -11.11% NTE+GL B 3.948653 -1.03 -8.21 -3.83
KOF L 5.70 GFAMSA A -11.04% NTE+SEL B 1.287975 -1.25 -11.80 5.05
GEOB 530 CYDSASAA -10.00% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SARE B 486 AXTELCPO -8.34% NTE-FD+ B 30.902522 1.36 5.52 6.62
ICA* 2.73 ALSEA * -7.85% NTEDIA B 1.868784 1.13 4.50 5.42
FEMSA UBD 1.61 OMA B -7.46% NTE-FD2 B 8.087350 0.99 3.83 4.84
GFINBUR O 149 GMEXICO B -7.08% NTELIQ B 1.779242 0.75 2.01 3.34
URBI * 136 MEXCHEM * -6.60% NTE-FM+ B 3.017786 1.38 5.85 6.70
CMRB 1.28 ALFA A -6.56% NTEMES B 86.358655 1.17 413 5.48
CONTAL * 1.25 C* -6.52% NTE-FA1B 15.272820 1.13 0.33 5.05
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTEBONO F2 1.475011 3.61 -14.21 -0.43
Cierre Semana Mes NTE-MD1 B 26.533503 1.27 4.95 6.24
EMBI MEXICO (pts.base) 174.00 178.00 134.00 NTE-PRIV M2 4743223 1.35 45.78 -5.67
CETES 28 dias 1.76 1.75 147 NTE-ID1 B 2.049210 143 5.54 6.80
CETES 91 dias 8.11 8.11 7.73 NTE-IB1B 0.724130 1.08 -23.31 6.92
CETES 182 dias 8.39 8.38 791 NTE-CO1B 5.109600 -5.45 -14.52 -3.83
CETES 364 dias 8.55 7.89 NTE-ID+ B 8.396334 1.95 6.75 7.76
BONOS 784 dias 8.70 8.14 7.86 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 1,680 dias 8.74 7.98 Cierre Semana Mes
BONOS 3,325 dias 8.25 7.72 TIE 28 dias 8.1550 8.1650 7.9250
BONOS 7,133 dias 8.90 7.95 TIE 91 dias 8.3485 8.3800 8.0300
BONOS 10,619 dias 9.41 8.19 CPP (jun.) 5.53% 5.48%
UDIBONOS 10 anos 3.55 347 CCP-M.N. (jun.) 6.54% 6.48%
UDIBONOS 20 afios 419 3.81 CCP-UDIS (jun.) 4.71% 4.70%
UDIBONOS 20 afios 4.70 4.05 CCP-DlIs (may.) 3.20% 3.33%
BPAS 1,064 dias 0.18 0.17 0.16 TASA DE FONDEO DE MERCADO (%)
BPAS182 2,499 dias 0.16 0.14 0.14 GUBERNAMENTAL 7.75 7.80 7.50
BPATS 1,813 dias 0.16 0.14 0.12 UDI (Unidad de Inversién)  4.023077 4.018271 4.004964
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.3120 10.3120 10.3411 10.3411 10.4268 10.4268
INTERBANCARIO 10.2835 10.2965 10.3115 10.3345 10.4305 10.4415
SPOT (48 Horas) 10.2905 10.3005 10.3205 10.3395 10.4335 10.4435
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Mayo Julio Mayo May-Dic Mayo
AL CONSUMIDOR 127.590 0.17% -0.11% 1.61% 4.95%
PRODUCTOR 133.095 1.07% 5.37% 9.83%

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

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis

de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui

expresadas no implican certificaciéon acerca de los criterios utilizados. La publicaciéon de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones

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

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

Equipo de Analisis Fundamental

Alfonso Salazar Analisis Fundamental 5268 1690
Alejandra Marcos Andlisis Fundamental 1670 2224
Marissa Garza Analisis Fundamental 1670 2223
Olivia Colin Vega Analista Jr. 1670 2982
Miguel A. Calvo Tecnologia 1670 2220
Felipe Olvera Asistencia 1103-4000 ext. 2608
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