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Comentario Econémico Internacional

Esta semana, tuvo lugar la reunion del Fed. Tal y como se esperaba, se decididé incrementar
nuevamente en 25 pb la tasa de referencia, de manera que actualmente se ubica en 5.00%. Creemos
que el comunicado que acompafié a la decisién, dejé abierta la posibilidad de nuevos incrementos
en la tasa de fed funds, aunque es importante mencionar que se enfatiz6 que las decisiones de
politica monetaria hacia adelante, dependeran basicamente de la informacién econémica que se
publique.

Comentario Econémico Nacional

Aungue aun se enfrentan riesgos en materia de precios, como los que ha estado repitiendo el Banco
de México en sus ultimos comunicados: cotizaciones internacionales de energéticos elevadas,
inflacién todavia alta en el rubro de servicios, expectativas de inflacion por arriba de la meta, y
posibles alzas extraordinarias en precios de productos agropecuarios, lo cierto es que los resultados
en lo que va del afio han sido positivos, y los repuntes esperados para los primeros meses fueron
menores a lo estimado.

Comentario Mercado de Dinero

En el ambito internacional...
Con un fondeo practicamente anclado al 7%, una inflacion bajo control... las tasas de corto plazo...

Los Cetes de 28, 91, 180 y 365 dias finalizaron la semana con ligeros cambios, ubicandose en
niveles de 7.06%, 7.10%, 7.26% y 7.44% respectivamente...

El largo plazo por su parte, aunque con cierta tranquilidad “intradia™...
En el &mbito nacional...

Si a esto le aunamos el hecho de que los prondsticos contindan apuntando a mayores alzas en las
tasas de interés de Asiay Estados Unidos...

Por otro lado, en los Estados Unidos la volatilidad en el Treasury de 10 afios volvié a hacerse
presente...

La decision de politica monetaria del FED, anuncié un incremento de 25 pb en la tasa de referencia.
Lo maés relevante fue el contenido del comunicado, en donde...

Comentario Mercado Accionario

La Bolsa, en la semana que termina se mantuvo constantemente al alza, alcanzando maximos
histéricos en niveles de 20,646 puntos. El rendimiento acumulado en el afio asciende ya a 16% en
pesos y de 11.3% en dolares. El indice en délares, super6 en rendimiento a los trackers que cotizan
en el Mercado Global de la Bolsa Mexicana de Valores.

Una buena parte de los indices accionarios en el mundo presentaron rendimientos negativos,
destacando el descenso en la mayoria de los mercados de Europa y Asia, incluyendo Japdn. Los
retrocesos, segun la opinién de los operadores internacionales, se derivaron de la preocupacion en
torno a una pérdida de competitividad y baja en el nivel de las exportaciones, ante la debilidad del
dolar frente a las diferentes monedas de estas regiones.
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Comentario Fundamental

Resultados del 1T06 de DESC: Resultados débiles, por debajo de las expectativas del mercado.
Resultados del 1T06 de GISSA. Mejoran los resultados, aunque la rentabilidad en el Segmento
Metal-Mecénico contintia afectada.

Excelente trimestre para PENOLES.
Reporte de ventas mismas tiendas de abril de WALMEX.

Resultados del 1T06 de GSANBOR: Buenos resultados, a pesar de la desincorporacién de El
Globo. SEARS contintia aportando la mayor parte del crecimiento.

Reportes al 1T06 de ELEKTRA e HILASAL.
ALSEA oferta pablica de acciones. Reporte de las aperturas del mes de abril.

Sélidos Resultados para GCC, impulsados por sus recientes adquisiciones. Resultados débiles
para LAMOSA en el Primer Trimestre

Tréfico de pasajeros del mes de abril de GAP. PASA anunci6 que operara un relleno sanitario
en Guaymas.

Se dan a conocer los integrantes del consorcio que irdn junto con TELEVISA por Univisién.

TELMEX realizara una oferta de compra para tener el 100% de Embratel. Resultados del 1T06
de AMTEL.: Al cierre del 1TO06, la participacion de AMTEL en AMX equivale al 40.4% del
total de acciones en circulacion. Resultados del 1T06 de TELECOM: incrementa su
participacién en TELMEX al 47.1%, tras la adquisicion de 322 millones de acciones en los
Ultimos doce meses.
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Surge el Tema de la Inflacion

Opinamos que...

...apenas hace dos semanas hablabamos de los multiples factores que han estado en juego en la toma de decisiones
financieras Ultimamente. Pero, en estos dias, la inflacion es el tema que se ha definido como el de mayor
preocupacion en los mercados.

Hasta ahora, los prondsticos, elaborados en diciembre o enero, para las economias en 2006 han resultado acertados,
pero s6lo en parte. Efectivamente, las tasas de interés han subido, el petréleo se ha mantenido alto — inclusive mas
de lo esperado —, y el sector residencial de EU ha comenzado a enfriarse. De acuerdo con el panorama previsto por
el Fed y los economistas privados, todo esto debiera desembocar en una desaceleracion del consumo, del
crecimiento econémico y, con ello, en inflacion contenida 0 modestamente a la baja. En este escenario, el Fed no
tendria por qué continuar aumentando las tasas de interés de fed funds mas alld de 5%, los bonos de 10 afios se
mantendrian con tasas muy cercanas a fed funds, y los mercados emergentes se seguirian viendo favorecidos por
flujos de inversion.

Sin embargo, ha sorprendido el dinamismo de las economias — de la Zona Euro, de Jap6n, de China y también de
EU. A diferencia de lo pronosticado, el consumo en EU sigue solido y el crecimiento de la actividad se mantiene
fuerte, al tiempo que se siguen acumulando posibles fuentes de presion inflacionaria a futuro. No sélo el petréleo,
el gas y la gasolina han mostrado alzas, sino que también los precios de otros commaodities industriales han tenido
incrementos espectaculares, como el cobre, el zinc, o el aluminio, y que son de uso generalizado; y ni qué decir del
oro o de la plata. Las empresas, ya cerca de pleno empleo, utilizan una proporciéon cada vez mas alta de su
capacidad de produccion para hacer frente a la demanda actual y, de agotarse este margen de crecimiento, la
consecuencia sera aumento en precios. Al mismo tiempo, los negocios siguen contratando y cada vez hay menos
personas desempleadas, especialmente para cubrir puestos que requieren de conocimientos especificos; y se
empiezan a observar sefiales de aumentos en horas trabajadas y de mayores incrementos en salarios por hora. El
crecimiento del mundo ya estd generando mayor demanda por los productos que exporta EU, lo que también
significa un aumento en el uso de capacidad y empleo. La debilidad del délar de estos meses se debe a otros
factores (el riesgo que representa el déficit en cuenta corriente, una menor diferencia entre las tasas de interés de
los paises), pero el efecto es inflacionario al aumentar de precio las importaciones. Finalmente, y muy importante,
en encuestas levantadas entre consumidores y también en los mercados financieros, las expectativas de inflacion
futura han aumentado.

La inflacidn definitivamente NO se ha deshocado — en Japdn apenas ha vuelto a ser positiva, y estd contenida en
EU y en Europa. Sin embargo, en el caso de Japon, ya se estan adelantando las expectativas para el primer
movimiento al alza de la tasa de interés a junio o julio, en lugar de esperar hasta 2007. Y, si bien los aumentos de
precios en EU y Europa estan contenidos, la inflacion esta justamente en el nivel maximo tolerable para los bancos
centrales — 2% en ambos casos.

Ante la incertidumbre generada por el Fed, a raiz de la introduccion de la idea de una pausa en el ciclo de alza de la
tasa, y ante una postura del Banco Central Europeo claramente mas agresiva contra la inflacion, todos los
indicadores de precios han cobrado mayor importancia en la toma de decisiones, al ser determinantes para las tasas
de interés.

Los otros factores de riesgo que hemos discutido permanecen en el escenario — los desequilibrios mundiales, la
economia china, el precio del petroleo, Iran, Irag, etc. Mientras tanto, lo que si es claro es que las tasas de interés
de los bancos centrales estan al alza en gran parte del mundo — EU, Europa, Japon, China, otros paises asiaticos — y
finalmente también estan subiendo las tasas de mercado de los bonos de largo plazo. Y esto se traduce en que la
excesiva liquidez en el sistema financiero internacional se ha comenzado a absorber.
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A principios del afio, los pronésticos apuntaban a cambios relativamente pequefios en las distintas variables a lo
largo del afio — una situacién muy similar a la del afio pasado — vy, en general, se esperaba que todo siguiera mas o
menos igual, sin grandes sorpresas. De ahi, la baja volatilidad y la baja aversion al riesgo que predominé en los
mercados, y que ha favorecido a los activos financieros de mayor riesgo.

Ahora, la realidad parece estarse desviando de los prondsticos y esto le abre paso a una mayor incertidumbre.
Nosotros consideramos que el origen de las dudas de hoy es el buen crecimiento econdmico, y que las tasas de
interés, aunque suban mas de lo esperado, en ningln pais alcanzaran niveles restrictivos que pudieran obstaculizar
seriamente el desempefio de la actividad o los negocios. En este entorno mas incierto, es probable que surjan mas
factores de discriminacion para distinguir los activos méas atractivos, y esto significa que los aspectos
fundamentales de las distintas alternativas de inversion seran cada vez mas importantes — y en esas circunstancias,
Meéxico y las empresas mexicanas saldrian ganando.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Cuando inicio el ciclo de alza en tasas en Estados Unidos, la tasa de referencia estaba en 1.0%, nivel minimo
historico, y fue claro que una vez que la economia empez6 a recuperarse, el Fed debia eliminar un estimulo que en
£50S momentos era ya excesivo. De ese momento a la fecha, la Reserva Federal ha subido la tasa de “fed funds” en
400pb, dejando atras la politica monetaria laxa, para ubicarse en lo que hoy se considera un rango neutral. A lo
largo de este periodo de alzas, la economia ha seguido creciendo, apoyada por una recuperacion del mercado
laboral, un sector residencial muy fuerte, y un importante dinamismo del consumo que hoy se acompafia también de
fortaleza en la inversion. Este crecimiento de la actividad econdmica, aunado a los elevados precios de los
commodities, ha mantenido latente el riesgo de un repunte en la inflacion. Ante este escenario, la publicacion de las
cifras econdmicas ha cobrado cada vez mas importancia, ya que cada dato es relevante para las decisiones de
politica monetaria, ya no hay nada escrito. Los comunicados del Fed, entonces se leen cada vez con mayor
detenimiento, buscando sefiales de lo que ocurrird con las tasas de interés en los proximos meses.

A este entorno, donde la interpretacién de los comunicados del Fed se ha vuelto cada vez mas importante, se suma
el cambio de presidente de la Reserva Federal. Los mercados se habian acostumbrado ya a la comunicacion con el
anterior encargado del Banco Central, Alan Greenspan, y hoy la lectura de los mensajes no ha sido tan clara para
ellos, lo que se ha sumado a la incertidumbre. Lo que parece prevalecer, entonces, es confusion. Esta confusion
radica principalmente en lo que hara el Fed en las proximas reuniones, ya que después de la minuta de la reunién de
marzo y del testimonio de Bernanke, lo mas probable parecia una pausa después de la junta del 10 de mayo, sin
embargo, la fortaleza de las cifras publicadas no apoyaba este pronostico. Esta semana, el comunicado de la reunién
del Fed, no aclard las dudas, ya que se dejo la puerta abierta para futuras alzas, aunque se explicoé que el momento y
la magnitud de las mismas dependeran de los datos.

Si las decisiones dependeran de los datos, con la informacién que se tiene hasta ahora, lo mas probable parece otro
nuevo incremento en la tasa de referencia en la reunion del 28 y 29 de junio que la llevaria al 5.25%, e incluso no se
podria descartar del todo la posibilidad de llegar al 5.50%, ya que los datos han seguido muy fuertes, no sélo los de
actividad econémica, también los relacionados con focos de presiones inflacionarias. Sin embargo, si como ha dicho
el Fed, se puede hacer una pausa antes de que el balance de riesgos entre inflacién y crecimiento esté en equilibrio
para esperar a tener mas informacién, entonces, la evaluacion de las cifras que se vayan publicando no sera
suficiente para poder prever lo que haréa el Banco Central en los prdximos meses.

¢Cual sera la reaccién de los mercados? Hasta hace unos dias, los mercados parecian estar buscando sefiales de
que el ciclo de alzas estaba terminado o al menos de una posible pausa, y horas antes de la publicacién de la
decision del Fed, la Nota del Tesoro a 10 afios registraba descensos. Sin embargo, hoy la confusién se ha traducido
en un repunte en esta tasa, la cual se ubica cerca del 5.20%. Creemos que de aqui a la préxima reunién lo mas
probable es que veremos volatilidad, sobretodo en las tasas de largo plazo, que buscaran confirmar si habra o no
nuevos incrementos en la tasa de referencia. Aunque hay confusion, lo cierto es que las cifras econdmicas seran la
fuente principal para contestar esta pregunta, aunque los mercados estaran también muy atentos a los comentarios
que hagan los miembros del Fed.

Si el Fed decide hacer una pausa, y las cifras economicas contindan viniendo tan fuertes como hasta ahora, lo mas
probable es que las tasas de largo plazo no bajen, ante el temor de que el dinamismo de la actividad econdmica
pueda generar inflacion. Por su parte, si el Fed vuelve a subir la tasa de referencia, el temor de un alza en precios se
aminorara, lo que se traduciria en menores presiones sobre las tasas de largo plazo, aunque no esperamos una curva
invertida. En el caso de que las cifras empiecen a desacelerarse, los mercados muy probablemente le apostaran a la
pausa o final del ciclo, y el bono de 10 afios podria tener ligeros regresos o por lo menos ya no subir de los niveles
actuales.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Aunque el trayecto para lograr inflaciones de un solo digito ha sido largo, en los Gltimos afios se ha materializado un
escenario de inflacion controlada, cerca de la meta del Banco de México, y muy parecida a la de nuestros principales
socios comerciales. Mientras que hace diez afios, en 1996, la inflacion se ubico en 27.7%, para el afio 2000 ya se
observaba un avance importante alcanzandose un nivel de 7.52%, y en los Ultimos afios se ha seguido con esta
tendencia. La estimacidn que hoy se tiene para la inflacion de este afio es cercana al 3.50%.

Aunque aun se enfrentan riesgos en materia de precios, como los que ha estado repitiendo el Banco de México en
sus Gltimos comunicados: cotizaciones internacionales de energéticos elevadas, inflacion todavia alta en el rubro de
servicios, expectativas de inflacion por arriba de la meta, y posibles alzas extraordinarias en precios de productos
agropecuarios, lo cierto es que los resultados en lo que va del afio han sido positivos, y los repuntes esperados para
los primeros meses fueron menores a lo estimado.

Después de un cierre de la inflacién en 3.33% en el 2005, se registraron niveles de 3.94% en enero, pero ya para
abril se revirti6 completamente esta tendencia y la inflacion se ubicé en 3.20%. Este nivel es inferior al 3.41%
observado en marzo, y se acerca a la meta de 3.0% que tiene el Banco de México. El comportamiento de la inflacién
se ha visto favorecido, en buena medida, por el componente no subyacente, cuyo peso dentro del indice total es de
30%. A su interior, los precios de los productos agropecuarios han estado registrando caidas mensuales desde
febrero, con lo que su variacion anual en abril fue negativa, mientras que los administrados y concertados
descendieron 0.19% en el mes, registrando una variacion anual de 4.97%. Por su parte, el componente subyacente,
que refleja la tendencia de la inflacion a mediano plazo, llegé a niveles minimos de 2.90% en febrero y ha tenido un
repunte hacia el 3.20%, repunte que sin embargo, se esperaba alrededor del 3.25%.

Estos resultados apoyan la idea de que la razon principal por la que el Banco de México decidi6 detener por ahora su
ciclo de relajamiento esta principalmente relacionada con el entorno externo, y no con el riesgo de un repunte en la
inflacion. Aunque esta Ultima tendré algunos meses de alzas, esperamos el cierre del afio en niveles de 3.45%.

Pero, en el entorno externo la situacion sigue siendo incierta, y aun no es claro hasta donde llegara la tasa de
referencia en Estados Unidos, y por lo tanto el diferencial minimo entre la tasa de fondeo y la de “fed funds” que
veremos en los préximos meses. Con el dltimo comunicado del Fed publicado esta semana, lo que qued6 claro es
que las decisiones en los préximos meses dependeran de los datos que se vayan publicando, los que hasta ahora han
resultado, en su mayoria, bastante fuertes. La Reserva Federal podria hacer una pausa tan pronto como en la préxima
junta de finales de junio, y dejar la tasa de referencia en los niveles actuales de 5.0%, con lo que el diferencial entre
el fondeo y los fed funds se mantendria en 200pb. Sin embargo, nosotros no descartamos que decidan incrementar en
esa junta nuevamente su tasa de referencia, llevandola al 5.25%, lo que ubicaria el diferencial en 175pb.

Ademas del Fed, en el entorno externo hay mas factores de incertidumbre, ya que tampoco es claro hasta donde
llegard la politica monetaria menos laxa que se esta implantando en otras regiones como la Zona Euro, China y
Japo6n y qué tan rapido se absorberé la liquidez mundial. Asimismo, un riesgo adicional, son los precios del petroleo
que han seguido subiendo, alcanzando niveles de 75dpb, muy superiores a los estimados.

Teniendo en cuenta que la politica monetaria depende de un conjunto de factores, es claro que por ahora el balance
entre ellos apoya la postura de detener el ciclo de relajamiento. Asi, el fondeo podria permanecer varios meses en el
nivel actual de 7.0%, pero eso no quiere decir que el resto de la curva no tendra ajustes. Las tasas en el mercado
estaran respondiendo a una gran cantidad de factores y su impacto sobre ellas sera distinto:

1) Resultados de inflacion: En general se espera que los resultados en materia de inflacion sigan siendo positivos.
Aunque habra meses de repuntes, y podriamos volver a ver niveles superiores al 3.50% en términos anuales, se
espera que el cierre del afio sea cercano a la meta del Banco de México, sobretodo el del componente subyacente.
Asi, este factor apoyaria bajas en las tasas de interés.
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2) Decisiones del Fed: Como ya se comentd, nosotros no descartamos una nueva alza en la tasa de referencia en
Estados Unidos, lo que la ubicaria en 5.25%. Esta decision podria presionar a las tasas en México, sobretodo a las de
largo plazo, si el incremento en la tasa de “fed funds” se traduce en alzas en las Notas del Tesoro de 10 y 30 afios.

3) Tipo de Cambio: Aunque el tipo de cambio ha estado relativamente volatil en los Gltimos dias, y hemos visto
regresos abajo de los 11 pesos por dolar para volverse a ubicar cerca del 11.10, creemos que los préximos meses el
tipo de cambio podria estar un poco presionado ante la especulacion sobre las decisiones del Fed y por nuestro
proceso electoral. De esta forma, el tipo de cambio también puede ser un factor de presion sobre las tasas de largo
plazo.

4) Proceso Electoral: Es un factor adicional de incertidumbre que podria presionar, en cierta medida, el tipo de
cambio y las tasas de interés de mercado.

En conclusién habra que estar atento a estos factores, los que estaran definiendo en buena medida el comportamiento
de la curva de rendimientos.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 12 de May de 2006

CONCEPTO 2002 2003 2004 2005
v | Anual | v | Anual | I I v | Anual | I I vV | Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 1,601,803 1,696,549 1,638,296 1,660,214 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,347 1,767,536 1,729,794 1,827,148 1,756,206
Variacion % anual 2.0 0.8 1.0 21 14 3.6 3.7 4.5 4.8 4.2 2.4 33 3.4 2.7 3.0
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,249.1 -135245 -1,806.4 -2,749.4 -8,621.0 -1,434.2 -202.1 -8935 -4,649.8 -7,179.5 -3,020.1 297.3 -303.8 -2,681.7 -5,708.3
Cuenta de Capital 7,334.5 24,937.2 -111.4  7,105.6 19,3239  5,929.2 344.9 -657.9  8,089.9 13,706.2  3,335.6 -257.8  1616.8 9,131.5 13,826.1
2003 2004 2005 2006
Dic Nov | Dic May | Jun | Jul | Ago | sep | oOct Nov Dic Ene | Feb | Mar | Abr
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 59 4.7 31 1.0 -0.9 18 13 25 3.0 2.7 6.0 54 9.5e/
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 3.64 1.24 191 4.27 4.05 3.13 2.52 241 578 441 May 29
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.6 0.8 2.0 0.1 -2.9 24 15 -1.4 -3.8 -3.8 0.5 15 May26
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 11.2 72 4.0 25 0.7 4.6 55 2.7 0.6 1.9 3.0 33 7.1el
ANTAD (var.% anual) 54 6.3 11.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0 9.5 9.8
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112550 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114765 115591 116.301 116.983 117.162 117.309 117.481
Variacion % mensual 0.43 0.85 0.21 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15 0.13 0.15
Variacion % anual 3.98 5.43 5.19 4.60 433 4.47 3.95 351 3.05 2.91 3.33 3.94 3.75 3.41 3.20
Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.89 0.80 1.19 131 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74 0.87 1.01
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.786 109.418 110.055 110.268 110.844 111.075 111.094 111.668 112.848 113.133 114.119 116.100
Variacién % mensual 111 0.25 -0.60 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.52 0.21 0.05 0.49 1.06 0.25 0.87 1.74
Variacion % anual 6.76 9.90 8.03 3.80 3.38 3.56 2.96 2.92 2.46 2.24 3.37 411 3.64 3.89 5.17
Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.62 1.28 1.87 2.07 2.60 2.82 2.86 3.37 1.06 131 2.19 3.97
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813 10.7061 11.0206
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924 10.7562 11.0513
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61 7.37 7.17
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 757 7.38 7.28
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 5.57 5.50 5.22
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10 18,706.32 19,272.63 20,646.19
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53 3.60 342 May 25
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 13.4 12.1 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 12.0 12.8 132 May31
Mla (variacién % anual) 135 14.7 10.6 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 12.5 12.4 15.0 15.2 15.6 17.3
M4a (variacién % anual) 12.8 12.9 12.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 14.7 15.4 14.4
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,351.5 -2,257.8 19 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2 -1,508.3 -1,195.2 533.5 405.5 -183.0 May 23
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 155547 18,271.8 17,970.0 16,4009 19,5079 18,3247 19,202.6 20,372.0 19,406.1 19,205.0 18,8352 20,961.3
Importaciones (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,8125 18,269.9 18,0215 17,0979 20,1359 18,6375 19,839.9 21,880.4 20,601.3 18512.2 18498.7 21,108.4
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 66,998 68,669 67,305 67,329 67,487 70,611
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 12 de May de 2006
| 2002 | 2003 2004 2005 | 2006
CeNEIARE [Anval [ T v JTAwa [ 0 T o T w T v JTaAawa ] 1 T 0 | v | Anval [ 1
PIB Real (mmd de 1996) 10,469.6 11,087.4 11,236.0 109712 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,9952 11,7343 12,198.8 12,378.0 12,6057 12766.1 12,487.1 13,020.9
Variacion % 1.6 7.2 3.6 2.7 4.3 35 4.0 33 4.2 3.8 33 4.1 1.7 35 4.8
Consumo (mmd de 1996) 7,350.7 7,7824 7,866.6 7,709.9 8,0323 81456 82632 84161 82143 85358 8677.0 88440 89269 8,7459
Variacion % 2.7 5.8 31 29 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 35 3.4 4.1 11 3.6
Costos Laborales (variacion %) -1.1 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 -0.9 -0.6 34 25
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8
[ 2003 | 2004 | 2005 2006
| bic | Nov | bic | May | Jun | Jul | Ago | Sep | oct | Nov [ bDic | Ene | Feb Mar | Abr
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.1 11 -0.1 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 0.4 -0.5 -0.1 0.1el
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 518 54.0 56.4 535 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7 55.2 57.3
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.4 05 0.6 0.4 el
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 1.3 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 2.9 -0.8 0.6 0.5
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 199.8 May 17
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.0 -0.1 0.0 0.5 0.5 12 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1 0.4 05e/
Variacion % anual 1.9 3.6 34 2.8 25 3.2 3.6 4.7 4.3 35 3.4 4.0 3.6 34
CORE 194.2 198.2 198.5 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1 202.5 202.9 203.6 204.9
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.2e/
Variacion % anual 11 2.2 22 22 21 21 21 1.9 1.9 2.0 2.0 2.0 21 21
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 154.1 154.2 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4 158.2 159.0 May 16
Variacion % mensual 0.5 0.7 -0.3 -0.2 0.1 0.8 0.5 1.4 0.8 -0.4 0.6 0.3 -1.4 0.5 0.7 e/
Variacion % anual 4.0 5.2 4.4 3.7 3.8 4.7 5.2 6.6 5.8 45 5.6 5.7 3.8 35
CORE 151.0 154.5 154.6 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.4 157.6 158.2 158.1 158.3
Variacion % mensual -0.1 0.3 0.1 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.2el
Variacion % anual 0.9 2.2 24 2.8 24 2.9 2.6 2.6 2.0 1.9 1.9 1.6 1.7 1.7
Libor 3 meses 117 241 2.56 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82 5.00 5.13
TBs 3 meses 0.91 211 222 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62 4.60 4.76
Bonos 10 afios 4.27 419 4.23 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54 4.85 5.06
Bonos 30 afios 5.18 501 4.82 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 451 4.89 5.17
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.75 4.75

10,453.92 10,428.02
2,003.37 2,096.81
1,111.92 1,173.82

Dow Jones

Nasdaq
Standard & Poor's 500

10,783.01 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60
2,175.44 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09
1,211.92 1,191.51 1,191.33 1,23418 1,220.33

10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86 10,993.41
2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82 2,281.39
1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08 1,280.66

11,109.40 11,368.42
2,339.79 2,322.57
1,294.83 1,310.68

Euro (dis. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920 1.2095 1.2610
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13 117.73 114.17
Salario por Hora (dIs.) 15.45 15.82 15.85 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.28 16.35 16.40 16.47 16.52 16.61

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: Mayo 2006

Mexico
8 Mayo 9 Mayo | 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo
Inflacion (Abr.) Inversion Fija Bruta
Balanza Comercial (Feb.)
(Mar. Final)
Produccién Industrial PIB 1T06
(Mer.)
22 Mayo 23 Mayo | 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo
Balanza Comercial (Abr. | Inflacion (12 Q. May.) | Tasa de Desempleo Reunion de Politica
Prel.) (Abr.) Monetaria de Banco
de México
Ventas al Menudeo
(Mar.)
Cuenta Corriente
(1T06)
29 Mayo 30 Mayo | 31 Mayo 1 Junio 2 Junio
IGAE (Mar.) Finanzas Publicas
(Abr.)
Estados Unidos
8 Mayo 9 Mayo | 10 Mayo 11 Mayo 12 Mayo
Reunién del Fed Ventas al Menudeo Balanza Comercial
(Abr.) (Mar.)
Indice de Precios de
las Importaciones
(Abr.)
Confianza del
Consumidor
U.Michigan (May.
Prel.
15 Mayo 16 Mayo | 17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo
Empire Manufacturing | Indice de Precios al Indice de Precios al Philadelphia Fed (May.)
(May.) Productor (Abr.) Consumidor (Abr.)
TIC (Mar.) Produccién Industrial
(Abr.)
22 Mayo 23 Mayo | 24 Mayo 25 Mayo 26 Mayo
Richmond Fed (May.) Ordenes de Bienes PIB (1T06 Prel.) Ingreso y Consumo
Duraderos (Abr.) Personal (Abr.)
Indice de Precios PCE
(Abr.)
Confianza del
Consumidor (U.
Michigan May. Final)
29 Mayo 30 Mayo | 31 Mayo 1 Junio 2 Junio
Confianza del Chicago PMI (May.) Productividad y Costos | Reporte del Mercado
Consumidor (May.) Minuta Reunién Fed Laborales Unitarios Laboral (May.)
del 10 de Mayo (1TO06 Final)
ISM Manufacturas
(May.)

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 714.40 683.80 598.38 551.00 468.70 422.40
Plata Nueva York 14.33 13.80 12.65 9.35 7.73 7.03
Cobre (DIs. xTon.) 396.65 359.70 282.15 222.60 199.90 145.55
Zinc (Dls. x Ton.) 3,610.50 3,510.50 3,051.00 2,285.00 1,608.00 1,225.50
Petréleo
Brent Ligero 70.70 7177 69.72 58.61 54.05 45.45
West Texas Intermediate 72.20 70.19 68.62 61.84 57.53 47.16
Olmeca 71.12 70.69 68.85 57.92 53.98 47.16
Istmo 65.66 65.17 63.35 53.17 50.74 43.29
Maya 56.20 55.47 54.67 4591 40.06 37.18
Mezcla 61.23 60.60 59.41 49.92 44.96 40.52
Tasas de Interés
Prime Rate 8.000 7.750 7.750 7.500 7.000 6.000
Libor 3 meses 5.170 5.166 5.068 4741 4.340 3.268
Libor 6 meses 5.279 5.281 5.209 4919 4,550 3.490
Cds. 30 dias 5.060 5.040 4.870 4.560 4.080 3.050
Cds. 90 dias 5.150 5.140 5.040 4,730 4.290 3.230
Cds. 180 dias 5.260 5.260 5.170 4.910 4.540 3.460
Treasury Bills 3 meses 4.820 4.810 4.698 4530 3.960 2.869
Treasury Bills 6 meses 4.985 4,985 4.903 4.688 4.285 3.161
Treasury Bonds 2 afios 5.001 4,925 4,903 4.677 4.426 3.641
Treasury Bonds 5 afios 5.069 4.979 4.907 4.586 4.482 3.865
Treasury Bonds 10 afios 5.186 5.100 4978 4.585 4,533 4170
Treasury Bonds 30 afios 5.297 5.187 5.058 4,552 4.741 4515
Tasa de Descuento 6.000 5.750 5.750 5.500 5.000 4.000
Fondos Federales 5.000 4.750 4,750 4.500 4.000 3.000
México
UMS-26 149.920 152.450 151.900 161.080 160.026 153.941
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2925 1.2727 1.2104 1.1904 1.1734 1.2696
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.8945 1.8595 1.7493 1.7443 1.7424 1.8653
Délar Canadiense 1.1095 1.1054 1.1469 1.1526 1.1897 1.2509
Franco Suizo 1.1976 1.2264 1.2988 1.3067 1.3108 1.2154
Yen Japonés 109.51 113.93 118.14 117.64 118.04 106.25
Futuros (metales, petréleo y peso) JUN/06 JUL/06 AGO/06
Oro 723.90 731.20 735.00
Plata 14.90 14.98 15.30
Crudo 73.14 74.51 75.29
Peso CME 0.089925 0.089725 0.089675

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

12 de Mayo 2006

11



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

Grupo Financiero Banorte

Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 21,154.90 -0.39 9.33 15.61 31.10 18.83 69.94
ALFA A 56.340 -1.52 -3.61 0.28 -8.03 -4.65 -1.64
Indice Var.% - Dls AMX L 21.080 -1.68 15.44 19.23 47.41 35,56 118.07
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 70.920 -0.25 12.88 23.83 57.85 37.20 125.14
ARA * 55.500 -0.31 0.91 19.74 31.70 23.31 65.67
COREA (KOSPI) 1,445.20 0.74 13.13 ARCA * 29.950 1.87 11.46 29.93 29.54 17.54 33.17
HONG KONG (HANG SENG) 16,901.85 -0.67 13.63 ASUR B 40.910 -1.92 5.28 30.12 15.24 19.31 25.49
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 966.05 1.20 13.33 BIMBO A 34.630 -1.40 -4.23 -5.90 -1.84 -6.51 16.60
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,620.58 0.19 18.55 CEL* 33.750 3.85 2454  25.60 35.00 22.73 80.48
ARGENTINA (MERVAL) 1,806.68 -4.53 16.72 CEMEX CPO 76.200 -0.61 4.77 22.71 32.82 20.57 88.40
BRASIL (BOVESPA) 40,154.54 -6.24 30.06 CICSA B-1 7.990 2.70 -1.36 0.00 0.00 4.86 0.00
CHILE (CIGP) 10,214.84 -0.48 10.38 CIE B 20.800 -0.24 0.00 -12.16 -8.77  -11.26 -5.88
MEXICO (IPC-DLS.) 1,904.95 -1.57 14.04 AMEXICO A 3.370 0.60 -2.88 -7.67  -47.43  -17.40 -41.49
COLLADO * 19.000 5.56 7.95 556 -31.41 -2.56 5.56
COMERCIUBC 20.330 -1.55 11.70 10.73 29.49 24.88 80.71
CYDSASA A 3.900 -6.92 18.18 34.48 32.20 21.88 5.41
ELEKTRA * 137.030 1.88 20.23 30.50 62.07 45.78 79.08
MULTIPLOS FEMSA UBD 103.460 -1.44 5.97 23.74 38.08 34.22 81.51
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 25.680 -2.80 2.31 -1.34 9.74 -0.81 29.48
Actual GEO B 47.000 10.20 17.21 32.81 42.55 25.07 87.18
(e) Apr/06 Dic/05 GIGANTE * 6.650 0.00 -10.14 -11.33 -10.74 -4.32  -17.19
GISSA * 11.000 -3.08 -8.33  -11.29 6.59 -9.84  -40.22
COREA 12.2 12.0 12.3 GMEXICO B 38.810 -0.99 14.11 30.76 77.70 56.49 133.00
HONG KONG 15.2 15.0 16.4 GMODELO C 41.790 -4.17 9.97 13.53 24.41 8.55 28.19
MALASIA 15.9 15.6 145 GRUMA B 31.340 -3.09 -1.10  -12.75 11.53 -9.16 45.77
SINGAPUR 17.5 17.4 15.9 GSANBOR B-1 24.150 -1.43 6.43 6.86 18.97 -1.43 34.09
ARGENTINA 14.1 14.9 195 HILASAL A 0.950 0.00 0.00 1.06 -5.00 1.06 -5.00
BRASIL 11.4 115 12.4 HOMEX * 68.140 -4.38 2.31 12.37 21.25 24.84 55.25
CHILE 235 23.0 21.7 ICA * 38.440 3.89 19.56 29.47 51.46 48.93 55.88
MEXICO 17.5 17.1 17.1 ICH B 30.940 -0.35 10.42 28.06 39.06 36.96 37.51
IDEAL B-1 11.420 5.74 3.16 -13.88 0.00 -3.22 0.00
IMSA UBC 41.000 12.92 8.32 1421 53.85 17.21 62.38
KIMBER A 39.560 -4.67 5.49 6.72 6.75 411 22.74
KOF L 36.470 -1.22 0.61 16.67 32.23 25.33 45.88
MASECA B 6.610 -6.64  -10.68 -9.45 -8.95 -9.70 4.09
MERCADOS NAFTRAC 02 21.160 -0.80 9.07 15.25 31.27 19.01 69.55
DESARROLLADOS PENOLES * 101.740 -2.64 11.65 45.32 96.03 72.47 72.44
SARE B 12.970 0.00 0.54 4.60 19.10 15.70 66.28
Indice Var. % - Dls SORIANA B 49.340 -1.08 2.26 5.54 12.78 2.47 20.75
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1l 25.410 -1.36 3.04 11.20 24.32 -7.40 42.83
TELMEX L 12.280 -1.21 451 5.14 9.55 -6.62 31.34
CANADA (COMPOSITE) 12,046.42 -1.84 12.04 TLEVISA CPO 48.300 -1.41 9.67 14.37 16.61 13.04 54.36
EUA (DOW JONES) 11,381.23 -1.70 6.19 TVAZTCA CPO 7.990 -0.25 18.02 17.33 23.30 14.14 48.51
JAPON (NIKKEI) 16,601.78 0.69 10.54 URBI* 29.540 -7.19 8.60  20.28 21.31 19.71 61.13
INGLATERRA (FT-100) 5,912.10 -0.58 15.69 VITRO A 11.160 7.20 459 -10.93 6.39 -14.81 26.53
ALEMANIA (DAX-30) 5,916.28 -1.37 19.56 WALMEX V 33.680 6.05 12.15 11.63 22.29 14.15 69.59
FRANCIA (CAC-40) 5,150.45 -4.39 -0.05 GFINBUR O 16.780 -0.42 1.88 3.07 -0.36 -7.40 -1.38
ESPANA (IBEX-35) 11,710.20 -4.51 -0.17 GFNORTE O 29.570 -6.25 14.21 18.99 26.20 32.72 71.46
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 10-May-2006
MULTIPLOS % del % del Variaciones %

PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio

KIMBER A 38.04 59.90 0.00 0.00 0.00 0.75

Actual Apr/06 Dic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 0.00 2.56 -11.80

TMM A 85.44 6.10 0.00 0.00 0.00 413.13 -0.70

CANADA 22.7 23.0 20.2 VITRO * 10.97 1.53 0.00 0.00 0.00 -33.34 -5.94
EUA 18.0 18.0 18.6 CINTRA A 3.48 0.51 0.00 0.00 0.00 -25.90 67.70
JAPON 24.6 25.1 23.6 POSADAS A 0.74 0.13 0.00 0.00 0.00 -99.17 -0.06
INGLATERRA 13.4 13.7 13.9 SANLUIS A 5.53 0.12 0.00 0.00 0.00 120.64 -0.32
ALEMANIA 16.6 16.9 17.4 CODUSA A 3.53 0.11 0.00 0.00 0.00 816.77 -0.62
FRANCIA 14.0 14.1 145 SAVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 0.00 18.44 -0.67
ESPANA 14.9 15.1 16.6 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.12

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,919.88 100.00 0.00 0.00 0.00 2.29 6.93
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Mercado de Dinero
En el &mbito nacional...

Con un fondeo précticamente anclado al 7%, una inflacion
bajo control y sin algin dato econémico o panorama
interno/externo que pudiera afectar de manera negativa a las
tasas de interés de corto plazo, hoy seguimos observando
niveles muy similares a los de por lo menos las Ultimas tres
semanas.

De hecho, dentro de un periodo de mediano plazo no se ven
cambios ni sobresaltos en la parte corta de la curva, es
decir, hasta antes de las elecciones.

Los Cetes de 28, 91, 180 y 365 dias finalizaron la semana
con ligeros cambios, ubicandose en niveles de 7.06%,
7.10%, 7.26% y 7.44% respectivamente.

El largo plazo por su parte, aunque durante la mayor parte
de la semana mantuvo cierta tranquilidad “intradia”, hacia
finales de la misma, éste recuper6 la volatilidad
acostumbrada, finalizando 9 centésimas por arriba de los
cierres de la semana anterior.

Esto debido a que contrario al mercado de los cortos plazos,
los bonos de tasa fija permanecieron atentos, mas que a la
decisién de politica monetaria del FED, al contenido del
comunicado (ver ambito externo...). Y una vez que estuvo
declarada la tendencia de alza en el Treasury de 10 afios, la
parte larga de la curva respondié con incrementos de poco
mas de 10 centésimas en promedio.

Otro de los factores que tuvo también mucho que ver en la
baja y la tranquilidad de los bonos en la semana, fue el tipo
de cambio. El délar se movié dentro de un rango de los
$P10.82/USD a los $P11.095/USD, predominando los
niveles mas pegados a los minimos casi durante toda la
semana.

Seguimos pensando que los bonos continuaran presentando
alta volatilidad y sobretodo sensibilidad, en torno al futuro
de las tasas a nivel mundial (Asia y Estados Unidos) y al
tipo de cambio. De igual forma en el ambito nacional, al
nerviosismo vinculado a la cercania del periodo electoral.
De esta forma creemos que por el momento, dentro de un
horizonte de corto y mediano plazo, las probabilidades de
ver bajas en los niveles de largo plazo son muy escasas,
mientras que por el contrario, se pronostican alzas
considerables para las siguientes semanas.

En el ambito internacional...

En Europa, aun después de que hace una semana el Banco
Central Europeo hubiera decidido mantener sin cambios la
tasa de referencia al 2.50%, esta semana surgieron

comentarios de algunos de sus miembros, en torno a que
“consideran que las tasas de interés aun se encuentran bajas,
dada la actual situacion de crecimiento econémico e
inflacién”. Este tipo de declaraciones continda dandonos
sefales de alerta de alza en tasas de interés a nivel global, y
prueba de ello, el inmediato incremento en los bonos
europeos, los cuales casi a tiempo real, contagiaron a sus
contrapartes estadounidenses.

Si a esto le aunamos el hecho de que los prondsticos
contindan apuntando a mayores alzas en las tasas de interés
de Asia y Estados Unidos...

Por otro lado, en los Estados Unidos, la volatilidad en el
Treasury de 10 afios volvio a hacerse presente, pero ahora
dentro de un rango un poco menos acotado. La Nota a 10
afios operd desde el 5.08% hasta el 5.19%, finalizando la
semana al 5.19%.

Entre los factores que motivaron tales movimientos se
encuentran:

a) La decision de politica monetaria del FED, en la
cual se anuncié un incremento de 25 pb en la tasa
de referencia, haciéndola pasar del 4.75% al 5%.
Lo mas relevante fue el contenido del comunicado,
en el cual se explic6 que podria ser necesario
seguir restringiendo la politica para hacer frente a
los riesgos de inflacion, y que la magnitud de
dichas acciones dependeria de la evolucién de la
perspectiva econémica.

La lectura del mercado, fue de un comunicado
mucho menos débil de lo que se esperaba, ya que
la mayoria de los participantes esperaba encontrar
indicios de una pausa proxima en la tendencia de
alza, dados los ultimos comentarios oficiales y
extraoficiales de Bernanke. Como respuesta, la
Nota de 10 afios observo regresos de 5 centésimas,
ubicandose al 5.15%.

b) La fortaleza de los datos econdmicos dados a
conocer, sobretodo durante el Gltimo dia de la
semana, como el caso de los precios de
importacion del mes de abril. Los datos dieron el
impulso final al Treasury de 10 afios, para que
llegara a tocar el nivel maximo de 5.19%.

Aun asi, cabe mencionar que los futuros de los Fed Funds,
mantienen las probabilidades muy en linea a las semana
previa, es decir, el 100% de ver la tasa de referencia al
5.25% para el mes de septiembre.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

El viernes pasado, el peso tuvo el dia mas volatil en lo que
va del 2006. El origen de la volatilidad se da en varios
factores. EIl primero y de mayor impacto, la depreciacion
que sufre el Real Brasilefio al pasar de 2.05 a 2.14 en tan
solo 2 dias. Por otro lado, el bono americano también
contribuy6 con volatilidad al oscilar entre 5.10 y 5.195 y al
final  cabe mencionar que el deterioro feu generalizado
entre los paises emergentes del mundo, algo parecido pasé
en Rusia, Turquia, Chile, Brasil y México..

5/20/0588 5/ 9/06

~ Chart: [l Line Chart

Las posiciones en el CME revirtieron su tendencia a la baja.

Feriod [ Leekly
Mowing Average:

Obviamente que el dato méas importante fue el anuncio de
politica monetaria que hace el FED, mismo que salié en
linea con lo esperado para ubicar la tasa en 5.00% y con un
balance de riesgos “Data dependant”, es decir, dependera de
la informacion que se vaya generando hacia el futuro.

Expectativa

La volatilidad seguira presente. EIl peso podra fluctuar
entre 10.95y 11.25

D. Trevifio

1) Mews

booodb

2005
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Mercado Accionario

Esta semana que termina se registrd6 un aumento en la volatilidad de los mercados financieros. Los precios de las acciones
retrocedieron, el dolar continud debilitdndose frente a la mayoria de las monedas en el mundo -sobretodo contra el euro y contra
el yen-, los commaodities, aunque en menor proporcion, también presentaron retrocesos. Pueden enumerarse varios factores que
han estado presentes en el entorno desde hace ya un buen tiempo, pero el que parece estarse traduciendo en un aumento en la
aversion al riesgo, nuevamente, es la trayectoria de las tasas de interés.

La reserva Federal elevd una vez mas su tasa de referencia a niveles de 5% vy, contrario a lo que varios operadores y analistas
tenian contemplado, dejo abierta la posibilidad para nuevas alzas, de acuerdo a la publicacién de los datos de crecimiento e
inflacion, que se publicaran de aqui a la siguiente junta.

Ya habiamos mencionado en ocasiones anteriores en este mismo espacio, que las proyecciones que se tenian para las tasas de
interés a principios de afio parecian muy conservadoras y que el que se estuvieran revisando al alza no era, en inicio, una buena
noticia para las proyecciones de utilidades de las empresas. Ahora que se siguen revisando esas estimaciones de tasa estan
metiendo mucho ruido, y sin las buenas noticias de los reportes trimestrales de las compafiias que se tuvieron en semanas
anteriores, ahora los mercados accionarios estan mas concentrados en esta situacion de peligro en la politica monetaria.

La Bolsa Mexicana, en particular, gracias a los buenos resultados y a un entorno internacional optimista, ademas de la entrada de
flujos a mercados emergentes, habia mostrado un desempefio excepcional desde la tercera semana de abril, acumulando una
ganancia de mas de 2500 puntos o mas del 13% de rendimiento. Sin embargo, a partir del maximo del miércoles en 21,900
comenzo a presentar una toma de utilidades rapida e importante que hasta el momento se ha traducido en un retroceso del 4%.

Realmente este retroceso es poco significativo en términos de que en este afio la bolsa llevaba acumulado un avance del 23%.
Ademas, hasta ahora el ajuste no ha sido lo suficientemente importante para romper a la baja ningun nivel de linea de tendencia,
ni apoyo en términos de precio; es decir, no hay sefiales de reversion de la tendencia positiva de mediano plazo. No obstante,
dado que las condiciones del entorno externo se pueden complicar, o por lo menos se puede mantener la incertidumbre, nuestro
mercado, en sincronia con el mundo puede seguir retrocediendo. El primer nivel de demanda que se puede apreciar en la grafica
se ubica en 20,000-19,800 puntos, y con todo y ese retroceso se mantendria intacta la linea de alza de mediano plazo.

Desde luego, sin tener la evidencia de una reversion de la tendencia positiva, no es aconsejable estar totalmente fuera del
mercado, pues ya en otros periodos de volatilidad, hemos visto rapidas recuperaciones, sobretodo por el alto nivel de liquidez
global que se ha traducido en flujos a los mercados.

Flujos de Fondos a Acciones indice de la Bolsa Mexicana
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En la perspectiva fundamental y desde el punto de vista de las emisoras en particular, la positiva reaccién que vimos por parte del
mercado a los buenos resultados del primer trimestre, redujeron significativamente los rendimientos potenciales que estimamos
con base en los precios objetivos. De tal forma que en tanto incorporamos los resultados en nuestros modelos y calculamos
nuevos precios objetivo de las empresas, que en su mayoria reportaron mejor a lo esperado, nos hemos visto en la necesidad de
modificar buena parte de las recomendaciones que incluimos mas adelante en el cuadro respectivo.

G. Muiiiz
G. Molina
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

Resultados del 1T06 de DESC: Resultados
débiles, por debajo de las expectativas del
mercado.

DESC. La apreciacion del tipo de cambio afecta las
comparaciones con los periodos previos.

Los elevados costos de las materias primas y de los
energeéticos siguieron presionando los margenes de la
compafiia, particularmente en DESC Quimico.

Sin embargo, es positiva la recuperacion en DESC
Automotriz, impulsada por nuevos contratos y mayores
volimenes de venta.

Sobresale la afectaciéon en los resultados del Sector
Inmobiliario, por la ausencia del proyecto “La Marina”
en Punta Mita.

Por su parte, DESC Consumo se benefici6 de los buenos
resultados en Productos de Marca, que compensaron la
debilidad en el negocio Porcicola.

La debilidad en los resultados operativos provocé que la
compafiia registrara una pérdida neta por Ps 79
millones.

DESC se desenvuelve en un entorno adverso. Sin
embargo, aun cuando las cifras no muestran mejoras
importantes, creemos que la estrategia de la empresa en
seguir enfocada en mejorar su portafolio de operaciones
y en el fortalecimiento de su situacion financiera, debera
de arrojar mejores resultados paulatinamente.

VENTAS 1T06 Contribucién 1TO5 Contribucion A

Quimico 207 37.8%| 200 37.8% 3.5%
Automotriz 190 34.7%| 183 34.6% 3.8%
Consumo 129 23.6%| 114 21.6%| 12.8%
Inmobiliario 21 3.8% 32 6.0%| -34.7%
Domésticas 294 53.7%| 282 53.3% 4.3%
Exportaciones 253 46.3%| 247 46.7% 2.4%
Consolidadas 547 100.0%| 529 100.0% 3.4%

Contribucion Contribucién

Quimico 15 34.9% 16 34.8% -6.3%
Automotriz 11 25.6% 8 17.4%| 37.5%
Consumo 13 30.2% 14 30.4%| -3.7%
Inmobiliario 4 9.3% 7 15.2%| -44.0%
Consolidadas 43 100.0% 46 100.0%| -6.5%

Fuente: Comunicado de Prensa de DESC. Cifras en millones de US$.

Excluyendo las  operaciones de los  negocios
desincorporados en el 2005 de los resultados del 1T05, con
el fin de hacer las cifras comparables, tenemos que los
ingresos hubiesen disminuido en s6lo 2%, y la utilidad de
operacion y la UAFIDA en 11.2% y 8.5%, respectivamente,
en términos de pesos.

La empresa ha logrado incrementar sus precios en
practicamente todos los negocios del Sector de Quimicos, y
sus volimenes en hule solucion, fosfatos y negro de humo.
Sin embargo, los margenes continGan presionados por los
altos costos de las materias primas y energeéticos.

Es favorable el hecho de que los resultados en el Segmento
Automotriz muestren una recuperacion importante, a pesar
de que la competencia asiatica ha afectado la demanda por
parte de las principales armadoras en Estados Unidos. Esto
se explica por los nuevos proyectos de la compafiia, que han
impulsado el crecimiento en los volimenes, y las
negociaciones para la recuperacion en precios.

El Sector Inmobiliario es quien muestra la mayor
afectacion, debido a que en el 1TO5 se registr6 la venta del
lote “La Marina” en Punta Mita, y a que en Bosques Santa
Fe se concluy6 la venta de la mayoria de los lotes
unifamiliares. La compafiia espera mejorar los resultados de
esta division, a través del desarrollo de nuevos complejos
tanto en Punta Mita como en Bosques Santa Fé.

En DESC Consumo es clara la favorable tendencia en los
resultados de productos de marca, gracias a una mayor
participacién de mercado en las principales categorias,
junto con el incremento en precios y el lanzamiento de
nuevos productos. Sin embargo, lo anterior se ve opacado
con los resultados del negocio porcicola que continda
afectado por los elevados costos de las materias primas. A
partir de este trimestre, en este segmento se incluye el
negocio de tableros aglomerado Rexcel, antes en DESC
Quimico.

Parte de la estrategia de la compafiia se ha enfocado en
mejorar su estructura financiera. En ese sentido, DESC ha
logrado reestructurar sus pasivos, extendiendo el perfil de
vencimientos de su deuda de 3 a 5 afios, y disminuyendo el
costo de la misma. Asimismo, en el trimestre la deuda neta
de la compafia disminuy6 en US$ 12 millones, lo que
equivale a un 2% con respecto al 4T05.
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VENTAS 1T06 Contrib. 1T05 Contrib. A
2610 IBMV ——DESC B zuoi Metal-Mecanica 1,209 48.3%| 1,136 49.5% 6.4%
2272 1 19,837 Construccion 1,008 40.3% 890 38.8%|  13.3%
20.33 + L 17,756 Hogar 284 11.4% 267 11.6% 6.4%
1705 | | 15675 TOTAL 2,501 [ 100.0%] 2,293 100.0%] 9.1%
557 | | 15500 UAFIDA 1T06  Margen 1T05 Margen A
Metal-Mecénica 76 6.3% 96 8.5%| (20.8%)
18.18 M 11,513 Construccion 143 14.20 102 11.5%  40.2%
10.80 —ttt—+—+——+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+ 9,432 Hogar 37 13.0% 34 12.7% 8.8%
% § § g E § § § § Consolidado 256 10.2% 232 10.1% 10.3%
Fuente: Comunicado de Prensa de GISSA. Cifras en millones de Pesos
VALUACION HISTORICA A pesar de que la apreciacion del peso afecta las
12 . 45 comparaciones principalmente en la Division Metal
0 _\‘jrg/m‘ifgﬂ'sm“w Mecanica, los esfuerzos realizados por la compafiia
< - 30 favorecieron el crecimiento del 17% en los ingresos de este
S g segmento, en términos de dolares, impulsado
< - 15 2 principalmente por los resultados obtenidos en auto-partes
n| 6 m de hierro, y en bloques y cabezas de hierro tanto de gasolina
2l ) como diesel, por los mayores volimenes de venta a Toyota,
GM vy Caterpillar. Asi, los volimenes crecen en
2 ‘ ‘ ‘ ‘ ] —L .15 practicamente todos los segmentos, con excepcion de
3 ] 8 & 3 3 8 Blogues y Cabezas de Aluminio. Lo negativo es que los
8 &8 & & & & &8 costos en exceso continian afectando la rentabilidad de

Resultados del 1T06 de GISSA. Mejoran los
resultados, aunque la rentabilidad en el
Segmento Metal-Mecénico continUa afectada.

GISSA. Es positivo que se muestre una recuperacion en
los ingresos de todas las divisiones, impulsados por los
importantes crecimientos en los volimenes de ventas.

Sobresale el desempefio de Materiales para
Construccion, donde es més clara la tendencia de
recuperacion, particularmente en los margenes.

Lo anterior, compensd el exceso en los costos del
segmento Metal Mecanico que sigue presionando
fuertemente los margenes.

A pesar de la recuperacion en los resultados operativos,
los elevados costos financieros provocaron que la
compafiia continuara registrando pérdidas a nivel neto,
aunque éstas son mucho menores a las registradas hace
un afio.

A pesar de que los resultados mejoraron, quisiéramos
ver qué tan sostenible es esta recuperacion. Ademas, nos
sigue preocupando que la compafiia todavia no haya
podido recuperar la rentabilidad en la division Metal-
Mecanica, donde aln sentimos que la administracion
tiene mucho por hacer. Creemos que existen mejores
alternativas en el mercado.

estas operaciones. La empresa comenta que su principal
preocupacion es recuperar la rentabilidad de esta division.
Sin embargo, aln tiene mucho camino que recorrer, y
sentimos que no les sera facil, por lo que no prevemos una
clara recuperacién en el corto plazo.

Sobresale la recuperacion mostrada en la division de
Materiales para Construccién, donde los volimenes de
venta impulsaron el crecimiento en los ingresos de las tres
divisiones: recubrimientos, calentadores de agua e
instalaciones de bafio. Los margenes se recuperaron en 270
puntos base, como resultado de una mayor utilizacion de la
capacidad. Es importante mencionar que en esta division, la
compafiia espera formalizar la venta de su negocio de
instalaciones de bafio en el 2T06, lo que consideramos
adecuado al enfocarse en sus negocios centrales.

En el segmento de Hogar, a pesar de la fuerte competencia,
los resultados muestran mejoras atribuibles al éxito de la
estrategia de la compafiia, enfocada en el lanzamiento de
nuevos productos y la implementacion de actividades
promocionales, con el fin de incentivar el crecimiento en
los volumenes.
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Sector Comercial

Alejandra Marcos lIza
alejandra.marcos@banorte.com

WALMART.- EIl reporte de ventas mismas
tiendas del mes de abril sorprendié al mercado
con un fuerte crecimiento.

WALMART.- Inform6 que el crecimiento de sus ventas
mismas tiendas del mes de abril fue de 9.9%, cifra superior
a nuestras expectativas y al consenso del mercado. El fuerte
incremento se debe a los efectos positivos de calendario,
que actuaron como catalizador en las ventas mismas
tiendas, ademas del positivo desempefio del consumo
observado en el mes. Por otro lado la empresa continla
beneficiandose del mayor crédito al consumo. Las ventas
durante el mes de abril de 2006 ascendieron a Ps. 14,966
millones. Contando el periodo de cuatro semanas que
abarca del 1 al 28 de abril de 2006 y que compara con las
cuatro semanas que terminaron el 29 de abril del afio 2005,
el crecimiento de las ventas es el siguiente:

4 semanas

2006 2005
Crec. Vtas. Totales 20.0% 9.3%
Crec. en ventas mismas 9.2% 2.2%
tiendas

Durante el mes de abril la empresa inaugur6é dos Bodegas
Aurrerd un Walmart Supercenter y un Suburbia. A la fecha
la empresa cuenta con 802 unidades. Nuestro precio
objetivo a doce meses es de Ps. 36 mas un dividendo de Ps.
0.38, por lo que a precios actuales nuestra recomendacion
es de venta. Sin embargo, estaremos revisando nuestro
precio objetivo con implicaciones positivas ya que
nuevamente el reporte fue superior a nuestros estimados.

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

Excelente trimestre para PENOLES

Muy buenos resultados que nuevamente se convierten en
histéricos para la compafiia, apoyados por los altos precios
de metales, mayores volimenes de produccién en Minas
propias y mayores cuotas de tratamiento en la division
Metales. Ademas se registra ingreso extraordinario por la
venta del proyecto de oro Los Pinos por $950 millones.

Los mayores ingresos compensaron de sobra los altos
costos por mayores precios de compra de metales a
terceros, energia eléctrica, gas natural y otros insumos.
Termoeléctrica  Pefioles realiz6 su  mantenimiento
programado, lo que incrementd el consumo eléctrico de
CFE. Otro efecto negativo en el trimestre fue el menor tipo
de cambio. Ademas, en el trimestre se tuvieron pérdidas por
coberturas para precios de metales por $250 millones. Todo
ello limité en parte los buenos resultados, que esperamos
continen gracias a los elevados precios y fuerte demanda
mundial de metales. ElI Proyecto Milpillas comenzara a
contribuir a los resultados a partir del 2T06, y aunque
esperamos que los primeros trimestres la produccion de
cobre sea aun pequefia, el momento parece iddneo con
precios arriba de US$3.50 por libra.

Recientemente PENOLES anunci6 la colocacién privada de
deuda por US$377 millones realizada entre inversionistas
institucionales, principalmente compafiias de seguros, en
los Estados Unidos. Los fondos se utilizaran para
reemplazar deuda anterior de la compafiia y para nuevos
proyectos. Los beneficios de esta nueva colocacion son: a)
extender el plazo promedio de la deuda a largo plazo de 3.2
a 10.2 afios; b) reducir la tasa de interés sobre el monto
reemplazado (US$258.3 millones) de 8.39% a 6.55%; c)
eliminar la estructura anterior que incluia un compromiso
de entregar plata en caso de inconvertibilidad. Se trata en
nuestra opinion de una mejora importante a la estructura
financiera y a las condiciones en los pasivos de PENOLES.
Vemos un panorama positivo para el sector, que favorecera
los resultados de la empresa en el futuro.
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Sector Comercio Especializado

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

Resultados del 1T06 de GSANBOR: Buenos
resultados, a pesar de la desincorporacion de El
Globo. SEARS contindia aportando la mayor
parte del crecimiento.

GSANBOR. Destaca el sélido desempefio de SEARS y la
continua expansion en margenes, impulsada por el
crecimiento en ventas mismas tiendas y eficiencias.

En Sanborns, a pesar del continuo crecimiento en sus
ingresos, los margenes disminuyeron afectados
principalmente por los obtenidos en sus tiendas de
musica.

A partir de este trimestre Dorian’s ya es totalmente
comparable. Sobresale el sdlido desempefio y el
crecimiento en su rentabilidad.

En términos de valuacion, consideramos que los
multiplos a los que cotiza la empresa son atractivos, y la
perspectiva es favorable, apoyada en un entorno con
buenas expectativas de crecimiento econémico y el
fortalecimiento en el consumo, por lo que esperamos un
continuo crecimiento en las ventas mismas tiendas. Sin
embargo, no debemos olvidar la baja bursatilidad de la
accion.

VENTAS 1T06  Contrib. 1T05 Contrib. A

Sears 2,750 44.1%| 2,600 41.8% 5.8%
Sanborns 2,771 44.5%| 2,637 42.4% 5.1%
Dorians 638 10.2% 586 9.4% 8.8%
Otros 70 1.1% 393 6.3%] (82.2%)
TOTAL 6,228 100.0%| 6,217 100.0% 0.2%
UAFIDA 1T06 Margen 1TO5 Margen A

Sears 515 18.7% 465 17.9% 10.7%
Sanborns 394 14.2% 395 15.0% (0.4%)
Dorians 20 3.1% 7 1.2%| 175.0%
Otros 121 173.0% 150 38.2%| (19.2%)
TOTAL 1,050 16.9%| 1,018 16.4% 3.2%

Fuente: Comunicado de Prensa de GSANBOR. Cifras en millones de Pesos

En el 4T05, Grupo Sanborns dejé de consolidar la
operaciones de El Globo al haber alcanzado un acuerdo
para su venta con Grupo Bimbo, por un monto de Ps 1,350
millones. De esta forma, si excluimos del 1T05 la
contribucion de El Globo, con el fin de hacer comparables
las cifras, los ingresos de Grupo Sanborns hubiesen crecido
en 4.5%, y su UAFIDA en 7.5%, impulsado principalmente
por el solido desempefio de SEARS.

La estrategia que ha seguido la compafiia se ha visto
reflejada positivamente en los resultados de SEARS. Este
trimestre, las ventas mismas tiendas crecen en 5.2% con
respecto al 1T05. Al cierre del 1T06, SEARS contaba con
52 unidades en operacion, lo que implica que en los Gltimos
doce meses la compafiia abri6 dos nuevas tiendas. El
margen de UAFIDA creci6 en 80 puntos base, impulsado
por los mayores ingresos y las eficiencias operativas
alcanzadas.

Por su parte, el crecimiento en los ingresos de la division de
Sanborns se vio favorecido con los aumentos del 5.2% en
las ventas de Sanborns y Sanborns Café, y del 6.2% en las
tiendas de mdasica. A nivel consolidado se registrd un
crecimiento del 0.5% en las ventas mismas tiendas
combinadas, impulsado basicamente por el aumento del
0.9% de las ventas mismas tiendas de Sanborns y Sanborns
Café. La mayor afectacién en los mérgenes se da en las
tiendas de musica, donde el margen de UAFIDA cay0 en
150 puntos base. En los Gltimos doce meses se han abierto 9
tiendas Sanborns, 1 Sanborns Café y 7 tiendas de musica,
con lo que al final del trimestre la compafiia contaba con
139 Sanborns, 32 Sanborns Café y 73 tiendas de musica.

A nivel neto, la utilidad fue mayor en 45.4%, impulsada por
los buenos resultados operativos, pero también gracias a los
menores costos financieros y una menor tasa efectiva de
impuestos.

La estructura financiera de la empresa sigue siendo muy
sana. La razon de deuda total a UAFIDA es apenas de 0.8x,
con una cobertura de mas de 6x. Ademas, el perfil de
vencimientos es muy favorable, ya que mas del 80% de la
deuda es de largo plazo.
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Sector Consumo

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

ELEKTRA.- Continuamos preocupados por la
division comercial. Los ingresos del segmento
fueron menores en 3%. ElI aumento en los
ingresos totales se debe a los resultados del
Banco.

Los ingresos fueron mayores en 8%. Como lo
mencionamos el incremento es atribuible a los ingresos
provenientes del Banco.

Los ingresos del banco representan el 43% de las ventas
consolidadas, ganando trimestre a trimestre terreno
frente a la divisién comercial.

Nuevamente la mejoria en el margen se debe a la mayor
participacién del Banco asi como a la disminucion de los
costos de la divisién comercial.

Al incorporar los resultados el maltiplo VE/ UAFIDA se
ubicé en 8.34x que consideramos luce elevado, por los
limitados crecimientos que en global que presenta la
empresa.

Este es el segundo trimestre consecutivo que vemos como
el crecimiento en los ingresos del Banco se han moderado
considerablemente. Lo anterior, creemos que se debe a que
la base cada vez es mas grande. Los ingresos del banco
fueron mayores en 27%.

Para la division comercial, las ventas cayeron 3%.
Consideramos que a pesar de la fuerte reestructura de las
tiendas con sus diversos formatos, la empresa no ha podido
incrementar su base de clientes, porque de nueva cuenta las
ventas mismas tiendas contindian negativas. Ademas el piso
de ventas disminuy6 2%, al cierre del trimestre se contaba
con 1,014 unidades. Los formatos Elektricity y Salinas y
Rocha son los que presentan el decremento en unidades.

El margen bruto se expandi6o 240 pb. por la mayor
contribucion del Banco. Hay que sefialar que los resultados
de la division financiera tienen mayor margen. No obstante
lo anterior, el margen bruto del banco disminuyd 558 pb por
mayores costos. Por la parte comercial los costos fueron
menores en 8%, lo que también contribuy6 a la expansion
en el margen.

La perspectiva es positiva. Creemos que el Banco todavia
tiene mucho para crecer, existe un gran tamafio de la
poblacién que no esta bancarizada, y este negocio atiende a
un segmento poco atendido, por lo que veremos varios
trimestres con buenos resultados. Ademas trimestre a
trimestre este negocio tendra mayor participacion en los
consolidados de Elektra. Sin embargo, nos preocupa la
division comercial. Todavia vemos pocas estrategias

enfocadas a aumentar las ventas mismas tiendas, la
competencia es fuerte y atomizada. Ademas no estan
creciendo en el piso de ventas, lo que nos lleva a pensar que
todavia veremos trimestres débiles en este segmento. La
valuacion nos parece elevada, mientras la division
comercial no repunte en sus resultados, el maltiplo se vera
castigado.
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HILASAL.- Los volumenes de exportacion
tuvieron un desempefio importante que
impulsaron el crecimiento en los ingresos.

Los ingresos fueron mayores en 4.4%, principalmente por
el incremento en las ventas de exportacion. Los volimenes
tanto nacionales como de exportacion fueron mayores.

Las exportaciones tuvieron un desempefio favorable. Los
volimenes crecieron 38.5%, y existié una mejora en precio.
Ademaés, estuvieron impulsados por el inicio de un
programa con una importante cadena comercial en Estados
Unidos a partir del cuarto trimestre.

A pesar de que el costo del algodén ha bajado desde el mes
de febrero, comparativamente resulta mayor al del 1TO5.

De nueva cuenta la presion en el margen operativo es por la
mayor contribucion de las exportaciones en los ingresos.

La perspectiva para el afio pareciera mas favorable. La
empresa estima crecimientos en volimenes tanto nacionales
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como de exportacion. Los ingresos se veran favorecidos por
el reciente aumento en precios en linea con la inflacion.
Ademas podriamos ver mejoras en margenes por la mayor
absorcion de los costos y gastos fijos, asi como el aumento
en precios que mencionamos.
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Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

ALSEA.- Anuncié las aperturas del mes de
abril.

ALSEA.- Anuncié que durante el mes de abril se
aperturaron 53 nuevas tiendas. De las cuales una
corresponde a Domino’s Pizza, dos a Starbucks y una a
Chilli’s. El resto de las aperturas son las recientes
adquisiciones de los restaurantes Burger King en Chile y en
Argentina. Con estas nuevas tiendas ahora Alsea cuenta con
803 unidades.

ALSEA.- Oferta publica de acciones.
Aspectos relevantes de la companiia:

ALSEA es la empresa lider en México dedicada a operar
establecimientos de comida rapida y comida casual en

México. Cuenta con mas de 800 establecimientos. Las
marcas que opera son: Domino’s Pizza, Burger King,
Starbucks, Popeyes Chicken & Sea Food y Chili’s Grill
& Bar.

La operacidén de las marcas se encuentra respaldada por
el Centro de Servicios Compartidos, el cual incluye la
cadena de suministro a través de DIA, los servicios
inmobiliarios y de desarrollo, asi como los servicios
administrativos incluyendo aquellos de recursos
humanos y tecnoldgicos.

Al cierre del 2005, la distribucién de los ingresos de
Alsea era de la siguiente forma: Domino’s Pizza 53%,
Burger King 16%, Starbucks Coffe 8%, Chili’s 2%,
Popeyes 1% y DIA 20%.

El plan de crecimiento en nimero de establecimientos es
muy agresivo, se contempla llegar a méas de 1,100
unidades para el afio 2010. Este plan es exclusivamente
organico, por lo que podriamos ver un mayor ndmero
de unidades con base en las adquisiciones que realiza la
empresa.

Al cierre del 2005 las ventas fueron mayores en 16.4%y
la UAFIDA aumentd 20.2%. La perspectiva de
crecimiento es atractiva, y ser4 impulsada por el
crecimiento en ndmero de establecimientos, las
adquisiciones asi como mayores ventas a unidades
iguales. Por otro lado esperamos que los margenes de la
empresa sean mayores para finales de este afio y
continden creciendo paulatinamente. Los multiplos a los
que actualmente cotiza la accién se encuentran en niveles
justos. En comparacion contra sus similares, el descuento
que ofrece se justifica por el hecho de que Alsea no es el
poseedor de los conceptos ni de las marcas, sino que es un
operador de franquicias.

Principales Riesgos a Considerar

Riesgos relacionados con el IVA en la venta de
alimentos. Alsea y sus subsidiarias operadoras de
establecimientos de comida rapida se benefician a partir de
julio de 2005 de la aplicacion de la tasa 0% en la venta de
alimentos como resultado de un amparo concedido a
Operadora de Franquicias Alsea en junio de 2003. La venta
de alimentos ha estado gravada en el pasado mediante la
aplicacion de una tasa superior a la del 0% que actualmente
prevé la Ley del IVA. Si dicha Ley es modificada para
gravar en forma general la venta de alimentos mediante la
aplicacion de una tasa superior a la de 0% que actualmente
aplica Alsea como resultado del amparo que mencionamos
anteriormente, los ingresos por ventas, la liquidez, situacion
financiera y resultados de operacién de la empresa podrian
verse afectados en forma adversa.

Alsea podria no ser capaz de lograr los beneficios
esperados de adquisiciones futuras. Un elemento clave de
la estrategia de crecimiento de la empresa, es la adquisicién
de establecimientos que participan en el sector de comida
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rapida y comida casual, y su integracién a la operacion de
los establecimientos ya existentes. La capacidad de Alsea
para alcanzar los beneficios esperados de estas
adquisiciones depende, en gran parte, de su capacidad para
integrar nuevas operaciones en una forma oportuna y
efectiva. Estos esfuerzos podrian no ser exitosos.
Asimismo, la estrategia de la empresa depende de su
capacidad para identificar y adquirir activos adecuados a
precios competitivos.

Dependencia de las marcas propiedad de terceros. Las
marcas bajo las cuales Alsea opera sus establecimientos son
propiedad de terceros y ésta tiene el derecho de usarlas al
amparo de contratos de franquicia o de asociacién. De
conformidad con dichos contratos, la compafiia tiene
obligaciones relacionadas con la realizacién de inversiones
de capital y apertura de establecimientos, obligaciones de
confidencialidad respecto de algunos asuntos relacionados
con la franquicia, obligaciones respecto al uso de las marcas
y nombres comerciales, obligaciones de mantener cierta
estructura de capital, obligaciones de entregar reportes a los
propietarios de las marcas y otras.

La participacion de la compafiia en Café Sirena, el Joint
Venture con Starbucks Corporation (SCI) , podria verse
reducida. Alsea, a través de su subsidiaria SC de México,
actualmente es titular del 82% del capital social de Café
Sirena, la sociedad a través de la cual se opera la marca
Starbucks Coffe en México. SCI tiene el 18% restante. De
conformidad con el contrato de asociacion (joint venture)
entre SCI y Alsea, SCI tiene la opcién de incrementar su
participacion en el capital social de Café Sirena hasta el
50%. Dicha opcién podria ejercerse en caso de que durante
los afios 2007 y 2008 no se hubieren cumplido ciertas meta
de apertura de cafeterias Starbucks Coffe, y a partir del afio
2009, independientemente de si se cumplen dichas metas o
no. SCI podria ejercer dicha opcion mediante la compra de
una porcion de SC de México en Café Sirena, o mediante la
suscripcion de partes sociales adicionales emitidas por Café
Sirena.

Destino de los Fondos

Alsea destinard los recursos netos derivados de la oferta
para financiar parte de su expansion a Latinoamérica y para
pagar pasivos con costo que fueron contratados para poder
llevar a cabo adquisiciones. Dentro de ellas destacan:

La adquisicion de tres compafilas que operaban los
establecimientos de Telepizza en México. Las compafiias
mencionadas incluian, entro otros, activos operativos y
derechos sobre locales comerciales.

La adquisicion del 60% de las acciones representativas del
capital social de ALDI, uno de los dos franquiciatarios de
restaurantes Chili’s Grill & Bar en México con 10 unidades.

La adquisicion del 21.85% de las acciones representativas
del capital social de SC de México, tenedora del 82% de
Café Sirena, operadora de Starbucks Coffe en México.

La adquisicion del 100% de las acciones representativas del
capital social de Operadora de Franquicias Alsea,
subfranquiciatario del sistema Domino’s Pizza México en el
estado de Tamaulipas con 11 tiendas.

El 100% de los activos de Grupo Mozarella S.A. de C.V.
subfranquiciatario de Domino’s Pizza en la cuidad de
Meéxico con 22 tiendas.

La adquisicion del 100% de las acciones representativas del
capital social de Alipronto, franquiciatario de Burger King
en la cuidad de México con 4 tiendas.

La adquisicion del 100% de las acciones representativas del
capital social de Geboy del Norte, franquiciatario de Burger
King en las ciudades de Monterrey, Nuevo Leon , Saltillo y
Coahuila con 9 tiendas.

Politica de Dividendos

Alsea ha mantenido una politica de pago anual de dividendo
por un monto equivalente al 30% de la utilidad neta del
egjercicio inmediato anterior. Empero, durante los dos
altimos ejercicios, el flujo generado por las operaciones de
las subsidiarias de la compafiia, asi como su posicién
financiera, han permitido que su asamblea de accionistas
decrete dividendos equivalentes al 60% de dicha utilidad.

El 27 de abril los accionistas de Alsea decretaron el pago de
un dividendo de Ps.1.132 pagadero trimestralmente. El
primer pago de Ps. 0.2830 se realiz6 el 12 de mayo.

La empresa ha externado su intencién de continuar el pago
de dividendos pero existe la posibilidad de cambiar la forma
de célculo del monto que se destinara a este fin.

Descripcion de la Compafiia

Alsea es el principal operador de cadenas de
establecimientos de comida rapida y comida casual en
México, contando con 803 establecimientos a finales de
abril del 2006. Alsea es una compafiia controladota cuyas
subsidiarias operan franquicias y explotan marcas de
establecimientos de comida rapida y casual de conocido
prestigio internacional y con resultados probados.

Las principales franquicias y marcas que Alsea a través de
sus subsidiarias, opera y explota son: Domino’s Pizza,
Starbucks Coffe, Burger King, Popeyes Chicken &
Seafood, Chili’s Grill & Bar y Spoleto. La operacion de las
unidades se encuentra respaldada por el Centro de Servicios
Compartidos de Alsea, el que incluye la cadena de
suministro a través de DIA, los servicios inmobiliarios y de
desarrollo, asi como los servicios administrativos
incluyendo aquellos e recursos humanos, financieros y
tecnoldgicos entre otros.
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DOMINOS PIZZA.

Domino’s Pizza Inc, (DPI), fundada en 1960 como una
tienda aislada, es hoy el lider reconocido a nivel mundial en
la venta de pizzas a domicilio. Las acciones de DPI cotizan
en la Bolsa de Valores de Nueva Cork. Al 31 de diciembre
del 2005, DPI operaba, directamente y a través de su
sistema de franquicias mas de 8,000 establecimientos en
mas de 55 paises del mundo.

Alsea opera el Sistema de Domino’s Pizza a través de un
contrato de franquicia maestra celebrado entre su
subsidiaria DP y DPI, el cual le otorga el derecho exclusivo
para el cuidado, explotacion y desarrollo de dicho sistema,
y le permite otorgar subfranquicias en México. Con 529
establecimientos en 123 ciudades, DP es la cadena de
comida répida lider en venta de pizzas a domicilio con una
participacion de mercado en el segmento de pizzas de
37.4%. De las 529 unidades, 387 son tiendas operadas
directamente y 172 por subfranquiciatarios.

Ademas de su operacion en México, Alsea opera la marca
en Brasil, a través de un contrato de franquicia maestra
alebrado entre su asociada DeLibra y DPI. A partir de
diciembre de 2004, Alsea opera sus establecimientos en el
mercado brasilefio a través de su socio comercial Spoleto.

STARBUCKS COFFE

Starbucks Corporation fue fundada en 1971, con la apertura
de su primera tienda en Seattle. Starbucks Corporation es el
principal vendedor y tostador y la marca lider de
especialidades de café.

Alsea es el operador exclusivo de las cafeterias Starbucks
Coffe en México. A través de un contrato de asociacion,
Alsea desarrolla y opera dichas cafeterias en Meéxico,
ofreciendo para su venta especialidades de café, bebidas de
café accesorios, comida y articulos relacionados. Con 83
establecimientos en 5 cuidades de México, Starbucks Coffe
es la segunda cadena de cafeterias de especialidad con base
en el nimero de establecimientos, con una participacion de
mercado en su segmento de 45.5%.

BURGER KING

Fundada hace mas de 50 afios en el estado de Florida, BKC
es hoy en dia la segunda compafila mas importante de
comida rapida de hamburguesas en el mundo, con mas de
11 mil establecimientos en 65 paises. Burger King
Holdings Inc, la compafiia controladota de BKC, es una
compafiia privada propiedad de un grupo de inversionistas
conformado por Texas Pacific Group, Bain Capital y
Goldman Sachs Capital Partners.

Alsea es el principal franquciatario de Burger King en
México, con 81 establecimientos de los 278 que existen en
México. La operacién por parte de Alsea de cada
establecimiento de esta marca, se realiza al amparo de un
contrato de franquicia entre BKC y Operadora de

Franquicias Alsea. Con 278 establecimientos en México,
Burger King es la segunda cadena de establecimientos de
comida rapida de hamburguesas, con una participacion de
mercado en su segmento de 37%.

POPEYES CHICKEN & SEA FOOD

Es la segunda cadena de establecimientos de comida rapida
de pollo frito en el mundo, con mas de 1,800
establecimientos en varios paises.

Alsea es el franquciatario exclusivo de Popeyes Chicken &
Seafood en México (con excepcion de los estados de Nuevo
Ledn, Chihuahua, Tamaulipas y Coahuila), al amparo de un
contrato de franquicia maestro.

CHILI'S GRILL & BAR
Brinker International, Inc.

Brinker, una de las compafiias con mas influencia y uno de
los operadores de conceptos maltiples en la industria de
restaurantes, tiene sus origenes en 1975. El primer
establecimiento Chili’s Grill & Bar fue abierto como un
establecimiento de comida casera de primera calidad, en un
ambiente casual. En la actualidad, Brinker cuenta con mas
de 1,500 establecimientos a nivel mundial de los cuales
operan bajo diversas marcas, siendo Chili’s Grill & Bar la
principal. Al cierre del afio 2005, existian mas de 1,100
establecimientos Chili’s Grill & Bar en mas de 20 paises
del mundo, incluyendo 27 en México, de los cuales 11 son
operados por Alsea.

Las acciones de Brinker cotizan en la Bolsa de Valores de
Nueva York.

Alsea es propietario del 60% de las acciones
representativas del capital social de ALDI, el
franquiciatario exclusivo de Chili’s Grill & Bar para los
estados de México, Hidalgo, Morelos, Querétaro, Puebla y
el D.F., al amparo de un contrato de desarrollo internacional
celebrando entre ALDI y Brinker.

DIA

DIA se especializa en la compra, importacion, traslado,
almacenamiento y distribucion a nivel nacional de
productos alimenticios en las modalidades de congelado,
refrigerado y seco, asi como equipamiento y utensilios en
general, para abastecer a todas las marcas y
establecimientos que opera la compafiia en Meéxico.
Ademés DIA es responsable de la elaboracion y
distribucion de masa para pizza para todo el sistema
Domino’s Pizza en México, asi como la distribuciéon de
alimentos para todos los establecimientos Burger King en
Meéxico.

Conclusién

ALSEA se ha caracterizado por ser la empresa lider en la
operacion de restaurantes de comida rapida y casual con
marcas de éxito probado. En los Ultimos 5 afios ha sido muy
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agresivo su crecimiento, por lo que ha duplicado su tamafio
en nimero de establecimientos. Ademas ha reportado
fuertes crecimientos en ventas y ha mejorado
sustancialmente sus margenes. Cuenta con contratos a largo
plazo, para seguir creciendo con las marcas que actualmente
opera. Por otro lado, su crecimiento a futuro no seré
Gnicamente  organico, por su  crecimiento en
establecimientos, ademas ha sido muy agresivo en
adquisiciones y creemos que seguira siendo. Recientemente
realizé una adquisicion en Latinoamérica, comprando todas
las tiendas de Burger King en Chile y Argentina, lo que le
abre las puertas a su expansion en paises como Colombia,
Brasil Chile y Argentina, potencializando fuertemente su
crecimiento. Hacia delante veremos que las marcas de
Starbucks y Chili’s son las que tendran el mayor
crecimiento por el fuerte potencial que tienen. Ademas la
empresa contempla finalizar el afio 2010 con mas de 1,100
establecimientos, actualmente cuenta con 803.

Por otro lado, en términos de valuacion, los maltiplos a los
que actualmente cotiza la accion se encuentran en niveles
justos. En comparacion contra sus similares, el descuento
que ofrece se justifica por el hecho de que Alsea no es el
poseedor de los conceptos ni de las marcas, sino que es un
operador de franquicias. Ademas el comparativo Vs
Walmart se debe a que consideramos que ambas empresas
tienen un acelerado ritmo de crecimiento en unidades asi
como fuertes crecimientos en ventas y UAFIDA.

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

Soélidos Resultados para GCC, impulsados por
sus recientes adquisiciones.

GCC. Los volumenes de ventas se incrementan de manera
importante en todos sus mercados. Buena parte de este
crecimiento se debe a las recientes adquisiciones en Estados
Unidos y especialmente en Bolivia. En México los
volimenes de cemento y concreto crecieron 18% y 34%,
respectivamente. También los mayores precios ayudaron al
fuerte nivel de ventas de la empresa, que increment6 42.3%
sumando $1,212.4 millones en el 1TO06.

El margen bruto se mantuvo alto, mejorando incluso 1.1% a
33.3% por la menores compras de cemento a terceros y
menores ventas de terrenos. No obstante, la mayor
participacion del concreto en la mezcla de ventas nos hace
esperar que este margen pueda disminuir en adelante. La
UAFIDA ascendié a $373.4 millones, incrementando
35.6% respecto al 1T05. También la utilidad neta creci6 de
manera considerable, y a pesar de mayores costos

financieros sumé $170.5 millones, 32.8% superior al mismo
trimestre anterior. En términos pro forma (sin considerar
SOBOCE), los crecimientos respectivos en ventas,
UAFIDA vy utilidad neta fueron 24.6%, 18.7% y 20.2%.

Creemos que los resultados de GCC seguirdn
beneficidndose por la fuerte demanda de cemento en
Estados Unidos y México. Nuestra Unica preocupacion
actual es la situacion que vive Bolivia, donde los resultados
podrian verse afectados si disminuye la inversion en este
pais tras la decision del gobierno de nacionalizar la
industria del gas y petrdleo, afectando intereses de empresas
trasnacionales, quienes deberan replantearse futuras
inversiones en el pais.

Resultados débiles para LAMOSA en el Primer
Trimestre

LAMOSA continda sin aprovechar el dinamismo del sector
vivienda, al que provee de productos ceramicos y no
ceramicos. La division cerdmica mostré resultados
desfavorables. El crecimiento en ventas del 9.5% se explica
en gran parte por mayores ventas de exportacion hacia
Estados Unidos y Canada, a las cuales se les sigue
destinando grandes esfuerzos para impulsarlas. No obstante,
la UAFIDA se redujo 6% a $102 millones. Mejor
desempefio mostré la division no cerdmica, creciendo tanto
en ventas como en UAFIDA 13% y 18% respectivamente.
La divisién inmobiliaria disminuyé en 26% en ventas y
48% su UAFIDA respecto al 1T05. No obstante, se espera
que el siguiente trimestre puedan registrarse ventas
pendientes por retrasos en la escrituracion.

Creemos que los resultados siguen sin mostrar el potencial
de la empresa. Las ventas crecen en el trimestre 7.3%, para
alcanzar $975.1 millones pero las disminuciones tanto en
UAFIDA como utilidad neta respectivas del 4% a $207
millones y 24% a $64.5 millones muestran falta de
consistencia y poca concordancia con los buenos resultados
observados en empresas del sector vivienda. En resumen,
consideramos que los resultados del primer trimestre para
LAMOSA fueron decepcionantes, con excepcion del sector
no ceramico que esperamos continte mostrando la misma
fortaleza en el futuro.

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

GAP.- Report6 el trafico de pasajeros del mes de
abril.

GAP.- La empresa informo que el crecimiento en el trafico
de pasajeros durante el mes de abril fue del 13.5%. Los
pasajeros nacionales fueron mayores en 7.6%, impulsados
en su mayor parte por el buen desempefio de los
aeropuertos de Los Cabos y Puerto Vallarta. Por su parte los
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pasajeros internacionales crecieron 22.2%. El crecimiento
en el trafico de pasajeros observado en el mes estuvo
motivado por el periodo vacacional de Semana Santa, asi
como por la entrada de las aerolineas de bajo costo, en
contraste el cese de operaciones de Aerocalifornia afecto
algunas rutas que dicha aerolinea era dominante y en
algunos aeropuertos se vio una disminucion en los pasajeros
transportados.

PASA.- Anuncié que gand la licitacién para
operar un relleno sanitario en Guaymas.

PASA.- La empresa informd que obtuvo el fallo favorable
en la licitacion para la remediacién del tiradero actual y la
construccién y operacion de un nuevo relleno sanitario por
20 afos en el municipio de Guaymas, Sonora. Cuenta con
una poblacién de 135 mil habitantes y estima que el relleno
sanitario capte aproximadamente 150 toneladas diarias de
residuos. La empresa espera que la firma del contrato se
lleve a cabo durante este mes, y que inicie sus operaciones
en el tercer trimestre del afio.

Sector Medios

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

Se dan a conocer los integrantes del consorcio que
iran junto con TELEVISA por Univision.

TELEVISA ha informado cuales seran los fondos que se
unirdn con Grupo Televisa en un consorcio para realizar
una oferta de compra por las acciones de Univision. El
grupo estard conformado por Grupo Televisa y cinco
fondos privados Bain Capital, Carlyle Group, Kolberg
Kravis Roberts y Blackstone Group, y Cascade Investment
de Bill Gates, adicionalmente en nota por separado se
menciona la participacion del Grupo Cisneros. No se dio
informacion relativa al precio que dicho grupo estaria
dispuesto a pagar por las acciones de Univision. Esta
noticia es positiva en el sentido de que con ello creemos que
Televisa esta mas cerca de incrementar su participacion en
Univision, pero ademas tendria una fuerte influencia en las
operaciones de la compafiia. Aunque esto es muy favorable
en el mediano - largo plazo para Televisa, al poder tener un
mayor control de una empresa en un mercado con un
potencial de crecimiento interesante como lo es el mercado
hispano de Estados Unidos, la reaccion en el corto plazo
dependera del precio al que se pudiese llevar a cabo la
transaccion.

Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
Gerardo.molina@banorte.com

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

TELMEX realizard una oferta de compra para tener
el 100% de Embratel.

TELMEX. La compaifiia anuncié que realizara una oferta
publica de compra para las acciones de Embratel
ParticipacGes, a un precio de R 6.95 por cada mil acciones.
Actualmente la participacion de Telmex en Embratel es del
72.4%. El monto total que pagaria Telmex es de alrededor
de US$ 900 millones, que puede ser cubierto sin problemas
con el disponible de la compafiia. El dia de la noticia, las
acciones de Embratel cotizaban a un maltiplo VE/UAFIDA
de 3.6x, sin embargo el maltiplo al que Telmex pagaria las
acciones es de 4.4x, el cual, aunque parece un nivel
atractivo, representa un premio importante. Por el
momento, realmente no vemos razones Yy ventajas
materiales por las que Telmex esté interesado en esta
compra, al ya tener una participacion mayoritaria, sino que
creemos que va mas bien por el lado de consolidar y
reforzar su presencia en Brasil. Recientemente en Embratel,
se realiz6 la integracion de las operaciones de Net y la
consolidacién de Telmex Brasil y PrimeSys, con lo que
creemos que se deberd de fortalecer el negocio de
transmision de datos, y se deberan de lograr ahorros
importantes por sinergias y mayor eficiencia en el uso de
las redes y de la posibilidad de acceso directo a los clientes.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA.

Resultados del 1T06 de AMTEL: Al cierre del
1T06, la participacion de AMTEL en AMX
equivale al 40.4% del total de acciones en
circulacion.

AMTEL. En los ultimos doce meses, el nimero de
suscriptores de AMX aument6 mas del 52%, superando
la cifra de 100 millones.

El margen de UAFIDA aument6 360 puntos base,
gracias a una mayor eficiencia en el costo de los
servicios y control de los gastos. El ahorro en los costos y
gastos permitié otorgar un mayor subsidio en la venta
de los equipos y asi lograr el aumento de 7.3 millones en
el nimero de suscriptores.

La utilidad neta aumentd a mas del doble por el registro
de beneficios cambiarios y una tasa efectiva de
impuestos menor a lo anticipado.

12 de Mayo 2006 26



<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

En cuanto a la valuacion, la accion cotiza a un atractivo
descuento del 18%, con respecto al Valor Neto de sus
Activos (VNA). Desde este aspecto el potencial de alza
del precio de las acciones de AMTEL es positivo.
Nuestro precio objetivo para AMX se encuentra en
revision, al haber superado los resultados nuestras
expectativas, lo que a su vez se traducira en un beneficio
para el precio objetivo para las acciones de AMTEL.
Por lo pronto, a estos niveles nuestra recomendacion es
MANTENER-Riesgo Bajo.

Ameérica Modvil afiadi6 7.3 millones de nuevos
suscriptores en este trimestre como resultado del
crecimiento organico. Al fin de marzo, el nimero de
clientes atendidos en telefonia celular es de 100.6 millones
de usuarios. El nimero de subscriptores es superior en
52% al que se tenia doce meses atras. El mayor nimero de
clientes nuevos en el trimestre, se obtuvo de las operaciones
de Colombia, México y Brasil.

La UAFIDA crece 40.4% y se recupera el margen 360
puntos base respecto al 1T05. Aumenta la eficiencia en los
servicios de tiempo aire y mas que compensa el aumento
del subsidio en la venta de los equipos. Este mayor subsidio
no se da Unicamente en términos absolutos sino que por
primera vez también en forma proporcional, lo que nos
habla de una reafirmacién de que la estrategia se centra en
lograr el mayor ndmero de usuarios posible. En este
trimestre, con los ingresos por venta de equipo, se recuperd
casi el 58% del costo de los mismos, proporcién menor a la
de més del 60% que se observa durante todo el afio pasado.

La utilidad neta sube mas del 100%, el registro de
ganancias cambiarias por la apreciacion del real brasilefio y
provisiones de impuestos proporcionalmente menores,
ademas del buen resultado operativo, lo explican.

Los activos de Amtel son en su gran mayoria acciones de
América Mdvil. La empresa posee 14,630 millones de
acciones de AMX que equivalen al 40.4% del total en
circulacién. Estimamos que con esta tenencia, Amtel posee
mas del 70% de las acciones con derecho a voto de la
compafiia de telefonia celular.

Los ingresos propios de la controladora provienen de AMX
y son, los dividendos que decreta la compafiia celular y la
cuota anual por administracion de alrededor de US$ 30
millones. Con respecto a los dividendos, durante el 2006
AMX distribuird a sus accionistas Ps 0.10 por accién
(equivalente a Ps 1,463 millones para AMTEL).

A nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el
trimestre en Ps 14,715.6 millones, cifra que es 26.0%
inferior a la del 1T05 y 5.6% menor a la del 4T05. Amtel
mantiene un perfil adecuado de su deuda, al cierre del
periodo el 33% vence en el corto plazo, y practicamente
toda estad denominada en pesos.

Para efectos de valuacion, el precio de la accion de AMTEL
esta determinado por el Valor Neto de sus Activos (VNA) y

éste a su vez depende en su mayor parte del precio de la
accion de AMX. Histdricamente la accion de AMTEL se ha
cotizado a un descuento promedio respecto de su VNA del
11%. En este momento, el descuento se ubica en un nivel
cercano al 18%, lo que implica que desde este aspecto el
potencial de alza del precio de las acciones de AMTEL es
muy bueno. Dados los muy positivos resultados obtenidos
por AMX, que superaron nuestras expectativas, estamos
revisando al alza nuestros estimados para la compaiiia, lo
que a su vez se traducird en un beneficio para el precio
objetivo de AMTEL. A estos niveles de precios nuestra
recomendacion es MANTENER-Riesgo Bajo.
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Resultados del 1T06 de TELECOM: incrementa
su participacion en TELMEX al 47.1%, tras la
adquisicion de 322 millones de acciones en los
ultimos doce meses.

TELECOM. TELMEX mostrd resultados operativos
débiles en México, por tarifas menores y poco trafico; en
América Latina los resultados de las operaciones
mejoran.

En México, el trafico local continta estancado, pero hay
un aumento interesante en los ingresos por transmision
de datos e internet.

En Brasil aumentaron los ingresos y los margenes de
utilidad son mayores.
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Se presenta la posibilidad de que se permita la
convergencia de los servicios de telefonia, transmisién
de datos y video, lo que podria de generar una nueva
area de oportunidad.

En cuanto a la valuacidn, la accion cotiza a un descuento
del 7%, con respecto al Valor Neto de sus Activos
(VNA). Desde este aspecto el potencial de alza del precio
de las acciones de TELECOM es positivo. Asi,
reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA-Riesgo
Bajo, con un precio objetivo a 12 meses de Ps 30.10.

En MEXICO, los resultados fueron débiles afectados por la
disminucion en las tarifas y por la mayor penetracién de la
telefonia celular, que mantiene sin crecimiento el trafico
local. Se observa un mayor trafico en larga distancia, en
particular en la internacional entrante, creemos que
impulsada por la migracion y una mayor actividad
econémica. También continué el buen desempefio del
negocio de transmisién de datos, y el servicio de Internet.
En México esta en revision la iniciativa que permitira la
convergencia de los servicios de telefonia, transmision de
datos y video, lo que podria de generar una nueva area de
oportunidad.

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

Los activos de TELECOM son en su gran mayoria acciones
de TELMEX. La empresa posee 10,021 millones de
acciones de TELMEX que equivalen al 47.1% del total en
circulacion. Estimamos que con esta tenencia, TELECOM
posee mas del 70% de las acciones con derecho a voto de la
compafiia de telefonia.

Los ingresos propios de la controladora provienen de
TELMEX vy son, los dividendos que decreta la compafiia
telefonica y la cuota anual por administracion de alrededor
de US$ 30 millones. Con respecto a los dividendos, en los
préximos doce meses TELMEX distribuira a sus accionistas
un total de Ps 0.41 por accion (equivalente a Ps 4,109
millones para TELECOM).

A nivel no consolidado, el monto de deuda neta termina el
trimestre en Ps 26,668.2 millones, cifra que es menor en
3.0% y en 54% con respecto al 1T05 y al 4TO05,
respectivamente. TELECOM mantiene un perfil adecuado
de su deuda, al cierre del periodo el 31% vence en el corto
plazo, y practicamente toda esta denominada en pesos.

Para efectos de valuacién, el precio de la accion de
TELECOM estad determinado por el Valor Neto de sus
Activos (VNA) y éste a su vez depende en su mayor parte
del precio de la accion de TELMEX. Histéricamente la
accion de TELECOM se ha cotizado a un descuento
promedio respecto de su VNA del 10%. Sin embargo, en
este momento, el descuento se ubica en un nivel cercano al
7%, lo que implica que desde este aspecto el potencial de
alza del precio de las acciones de TELECOM es bueno.
Con base en el supuesto de un descuento ubicado en el
promedio histérico, con relacion al VNA estimado a doce
meses utilizando el precio objetivo de TELMEX, hemos
fijado el precio objetivo de TELECOM en Ps 31.10, lo que
corresponde a una recomendacion de COMPRA.
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ANALISIS FUNDAMENTAL 12-May-06
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
i TELEVISA Grupo Televisa interesada en adquirir UNIVISION.
TELMEX/
i TELECOM/ La Comisién Federal de Competencia ha solicitado que se eliminen los obstaculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonia, internet y video.
TLEVISA
i ALFA Precio Objetivo en revisién con implicaciones negativas .

) Precios Objetivos en revision con implicaciones positivas, tras los buenos resultados y perspectivas: AMTEL, AMX, COMERCI, FEMSA, GMODELO &
! WALMEX

Publicacién elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo a valores, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en consi i6n sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento ifico y i ite a las decisiones de inversién que asuma. En virtud de
lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacién no implica la certificacién de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsabllldad del inversionista. Prohibida la reproduccién total o parcial de
este documento sin autorizacion.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 04 al 10 de Mayo Mayo Accs.
Accs. Precio Accs. Precio Recom.

Emisora Serie Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006
ALSEA * (84,100)
AMTEL Al 2,086,700
AMX A 511,300
AMX L 90,475,400
ARA * (367,500)
ARCA * 770,600
AUTLAN B 171,700 3.19 550,491 227,700 3.22 742,011 (365,100)
BACHOCO  UBL (72,600) 37.28 (2,706,238) (172,600) 37.64 (6,505,238) (272,600)
BAFAR B 3,124,400
CMR B (8,200) 2.62 (21,268) (8,200) 2.62 (21,268) 59,300
COLLADO * 7,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 10,900 123.20 1,345,290 31,400 121.70 3,819,115 78,000
FRAGUA B (44,000)
GCARSO Al 500,000 26.53 13,259,980 875,700 26.57 23,327,900 20,270,800
GCC * 97,400 37.00 3,603,800 97,400 37.00 3,603,800 (167,700)
GCORVI UBL 24,600
GEO B (50,000) 45.85 (2,292,500) (50,000) 45.85 (2,292,500) (29,900)
GFGBM 0 321,260 1.50 500,506 321,260 1.50 500,506 321,260
GFNORTE 0 (500,000) 29.73| (14,872,378) (1,077,300)
GIGANTE * 83,600
GISSA * 57,700 11.23 650,895 57,700 11.23 650,895 (38,100)
GMEXICO B 346,400
GMODERN  * 110,000
GRUMA B

HILASAL A 15,000 0.95 14,250 15,000 0.95 14,250 50,700
KIMBER A 10,000 40.00 399,970 59,400 39.44 2,341,390 849,600
KIMBER B 400,000
LAMOSA B 30,900 32.99 1,007,975 50,900 32.89 1,649,645 (469,100)
MEXCHEM  * 255,700 16.47 4,198,028 255,700 16.47 4,198,028 (8,268,000)
MINSA C 1,528,100
PASA B 1,000 12.75 12,750 12,000 12.86 154,820 614,900
PINFRA * (900,000) 9.45 (8,506,500) 30,000 8.53 (622,975) 7,731,599
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 1,900 9.50 18,050 101,900 9.50 968,050 383,900
RCENTRO A 243,500 8.89 2,419,708 313,200 8.88 3,044,621 472,500
SARE B 1,000 13.02 13,020 (1,000) 12.98 (12,860) 156,100
TELECOM Al 900,000 26.05 23,398,425 900,000 26.05 23,398,425 900,000
TELMEX L 59,200,000 12.51| 740,594,656 78,712,200 12.44| 979,045,973, 838,328,200
TELMEX A 158,500 12.47 1,984,694 194,300 12.39 2,418,532 2,239,500
TLEVISA CPO 3,678,400
WALMEX % 1,525,000 33.47 50,774,335 2,281,200 33.25 75,257,095 44,683,600
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
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«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PV PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.I2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
12-May-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES [ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DIsPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 1 29.950 13.4074 0.5041 2.5336 0.7706 3.6320 3.1992 2.23 11.82 6.47
BACHOCO UBL 1 37.400 42.6819 0.7518 4.9677 0.8823 6.2762 12.0210 0.88 7.53 3.40
BIMBO A 1 34.630 17.2873 0.5600 2.4941 29 0.8516 4.5037 4.1465 2.00 1.81 13.88 11.94 6.42
BAFAR B 1 6.400 5.417 0.1473 0.6214 0.1970 0.9002 0.0900 1.18 10.30 6.73
CONTAL * 1 20.250 9.7059 0.4071 1.7363 0.5264 2.5437 25671 2.09 11.66 5.98
FEMSA UBD 1 103.460 40.6459 0.9210 4.9801 5.500 2.7410 13.5281 6.6356 2.55 2.29 20.77 18.81 8.89
GMODELO C 1 41.790 16.8617 0.5836 2.3611 2.830 1.1064 4.4165 6.3598 2.48 2.35 17.70 14.77 9.29
GMODERN * 1 50.000 42.412 0.7338 4.5081 1.0137 6.4701 14.2740 1.18 11.09 5.25
GRUMA B 1 31.340 25.9136 0.4734 2.7038 0.6443 3.0981 2.3401 1.21 11.59 9.29
KOF L 1 36.470 18.7958 0.4922 2.6070 1.0482 4.8196 1.6287 1.94 13.99 8.47
HERDEZ * 1 8.800  4.8400 0.1935 0.7660 0.4833 1.9712 0.3882 1.82 11.49 6.10
MASECA B 1 6.610 7.2726 0.1635 0.6435 0.2204 0.8301 0.8437 091 10.27 5.63
VALLE B 1 23.500 14.328 -0.2256 -1.7050 0.4172 2.6835 0.8210 1.64 (13.78) 7.64
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 76.200 28.9732 1.4319 6.0453 7.170 1.5761 7.2469 1.9496 2.63 2.22 12.60 10.63 9.29
CMOCTEZ * 1 25.000 8.9719 0.4939 1.4975 0.5850 2.1289 2.9238 2.79 16.69 8.90
GCC* 1 37.000 22.5242 0.5139 3.1367 0.7686 4.2265 1.6608 1.64 11.80 7.58
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSAA 1 7.200 45.410 -1.0285 1.2703 1.1341 3.3207 3.0413 0.16 5.67 8.94
KIMBER A 1 39.560 8.5982 0.6532 2.6090 1.1381 4.7883 1.6939 4.60 15.16 7.27
COMERCIALES
ALSEA * 1 48.500 12.7939 0.1783 1.6605 1.0531  3.6290  0.8987 3.79 29.21 10.86
COMERCIUBC 1 20.330 15.7524 0.2865 1.5581 2.250 0.5063 2.1839 0.4774 1.29 1.15 13.05 9.04 8.05
CNCI B 1 0.698 0.3555 -0.0029 -0.9142 -0.0021  -0.0107 0.0449 1.96 (0.76) 14.39
ELEKTRA * 1 137.030 45.4627 41738  14.6008 3.6078 16.7754 97.7679 3.01 9.39 2.78
FRAGUA B 1 59.000 21.5341 1.2153 4.7928 1.2000 4.7251 10.0106 2.74 12.31 8.95
GCORVI UBL 1 3.010 3.1305 0.0286 0.2739 0.0424 0.4188 0.4683 0.96 10.99 531
GIGANTE * 1 6.650 129785  -0.1236  -0.3731 0.0516  0.3709  0.3749 051 (17.83) 7.84
GOMO * 1 0570  3.8987  -0.2962  -1.7510 -0.0657 -0.8876  0.1515 0.15 -0.33 -73.54
LIVEPOL 1 1 24900 14.3485 0.2011 2.1097 0.3337 3.0032 0.0739 1.74 11.80 8.19
SAB * 1 24.000 18.3046 0.6581 2.8014 0.7877 3.4310 2.0012 131 8.57 5.66
SORIANA B 1 49.340 35.9917 0.9128 3.6192 4.640 1.2002 5.3427 3.4486 1.37 1.23 13.63 10.63 6.93
WALMEX V 1 33.680 5.8065 0.2821 1.1675 1.270 0.3632 1.5153 1.2818 5.80 4.56 28.85 26.52 17.34
COMUNICACIONES
AMTEL A1 1 70.920 8.7909 1.1457 4.0414 3.6068 11.1345 6.8949 8.07 17.55 13.23
AMX L 1 21.080 2.6319 0.2751 1.0293 0.870 0.3427 1.0557 0.6555 8.01 7.56 20.48 24.23 14.07
AXTEL CPO 1 25.990 17.5809 -0.0600 0.6101 0.3278 1.5474 2.2557 1.48 42.60 6.59
CABLE CPO 1 14.500 6.9157 0.2254 0.5616 0.2938 0.9602 1.6555 2.10 25.82 6.08
CEL* 1 33.750 -26.8958 -5.2591 -8.8414 -1.3051  -5.6955 0.2445 -1.25 -3.82 12.07
MOVILA B 1 100.000 -39.2590 -7.5516  14.7155 -2.5826  24.2290 2.1647 -2.55 6.80 13.96
RCENTRO A 1 8.010 6.4117 0.2081 0.6671 0.3662 1.2469 1.0754 1.25 12.01 5.24
TELECOM Al 1 25.410 8.7737 0.9239 3.4735 3.6811 14.3703 3.8687 2.90 7.32 5.32
TELMEX L 1 12.280 4.8471 0.3541 1.3656 1.440 0.5968 2.3022 0.6204 2.53 2.30 8.99 8.53 5.13
TLEVISA CPO 1 48.300 10.6801 0.4431 2.3492 2.609 0.7455 3.8955 6.0462 4.52 4.07 20.56 18.51 10.74
TVAZTCA CPO 1 7.990 1.1411 0.0991 0.4393 0.1946 1.1776 0.4398 7.00 18.19 7.34
UNEFON A 1 3.000 1.7318 -0.0046 0.7450 0.0136 0.1109 0.0059 1.73 4.03 8.50
CONSTRUCCION
ICA* 1 38.440 21.7895 0.3248 1.4069 0.8795 3.0081 15.3706 1.76 27.32 14.24
PINFRA * 1 10.650 1.5836 0.1208 0.5423 0.6296 2.5790 8.1401 6.73 19.64 0.90
CONTROLADORAS
ALFA A 1 56.340 50.7210 1.6339 12.7014 8.650 2.3509 10.8454  23.2456 1.11 0.96 4.44 6.51 4.42
CICSA B-1 1 7.990 2.7111 0.0840 0.4037 0.1242 0.5441 1.3918 2.95 19.79 11.36
MEXCHEM * 1 16.400 7.9970 0.5920 1.4533 0.9873 3.3416 1.0722 2.05 11.28 454
CIEB 1 20.800 10.3037 -0.1410 -3.8423 0.8538 3.0949 3.8540 2.02 (5.41) 9.63
CYDSASA A 1 3.900 16.0397 0.4062  -0.5773 0.5298  1.9859  0.6413 0.24 (6.76) 2.99
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MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACT ACT P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. cc. INTERESES VN. cCl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.044120 0.515875 3.32 2.68 1.02 38.26 22.20 13.49 19.99 19.34 17 19 806,020 ARCA *
6.14 3.90 2.24 23.18 11.36 10.28 12.64 12.99 16 60 300,000 BACHOCO UBL
-0.066251 0.898601 1.38 1.16 0.59 86.00 8.70 5.08 16.40 9.18 24 11 1,175,800 BIMBO A
181 0.97 0.70 59.33 14.65 5.54 12.67 8.03 33 34 311,205 BAFAR B
-0.102837 0.495734 3.46 2.62 151 27.86 149.34 11.90 14.92 17.44 13 24 750,000 CONTAL *
0.131448 0.440695 0.97 0.68 0.33 98.58 5.24 5.39 16.48 14.65 24 22 1,192,742 FEMSA UBD
-0.011816 0.568902 6.45 5.27 2.50 17.75 NA 1496 15.29 27.99 21 41 3,251,760 GMODELO C
10.02 7.99 2.86 21.98 22.46 941 1171 13.50 49 43 77,384 GMODERN *
-0.017893 0.769472 2.29 1.44 0.71 82.72 474 4.70 11.56 5.39 55 44 482,550 GRUMA B
0.080191 0.293279 0.64 0.46 0.25 92.78 4.40 9.33 15.42 17.26 14 16 1,846,530 KOF L
2.63 153 1.20 62.30 7.78 5.61 19.73 14.43 58 53 432,000 HERDEZ *
5.49 4.19 1.75 30.01 34.04 8.69 9.78 1121 101 47 918,405 MASECA B
1.05 0.81 0.71 237.73 2.06 -2.05 -10.03 3.23 72 24 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.037110 1.157869 1.07 0.79 0.27 153.14 7.06 13.02 25.89 15.60 49 25 3,838,312 CEMEX CPO
0.049874  0.015625 9.49 8.77 3.04 14.99 NA 3001 18.66 42.66 62 22 883,991  CMOCTEZ*
0.091256 0.500156 3.46 223 0.68 50.93 2026 20.31 16.22 27.37 76 66 331,771 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
2.09 1.35 0.35 191.23 1.38 1.72 3.10 4.50 71 52 110,641 CODUSA A
-0.042341 0.558875 1.15 0.90 0.58 153.23 13.90 13.34 28.67 24.48 78 31 1,156,097 KIMBER A
COMERCIALES
0.160191 0.373397 0.80 0.66 0.54 75.28 11.34 4.94 14.15 10.81 31 10 136,657 ALSEA *
0.080639 0.761745 0.92 0.32 0.57 70.57 6.44 4.09 10.49 5.74 15 39 1,086,000 COMERCI UBC
0.63 0.61 0.30 115.73 9.92 -156.14 -71.88 -1.83 24 3 335,745 CNCIB
-0.029969 0.756257 1.28 119 1.08 393.16 7.40 10.56 41.26 12.14 194 35 236,538 ELEKTRA *
1.99 112 1.39 73.35 16.77 481 28.24 4.75 4 35 101,665 FRAGUA B
121 0.56 0.93 253.60 422 0.67 8.55 1.03 26 35 320,190 GCORVI UBL
1.08 0.31 0.60 69.09 2.64 -1.18 271 1.18 11 44 982,552 GIGANTE *
1.68 0.68 1.44 134.51 -0.07 -49.61 -33.29 -25.15 259 457 85,896 GOMO *
2.50 1.88 1.03 87.14 8.48 8.51 16.55 12.12 138 46 1,342,196 LIVEPOL 1
244 1.45 1.90 80.00 88.38 331 16.93 4.06 61 48 265,419 SAB *
-0.064067 0.652153 1.27 0.50 0.72 60.42 N.A 434 11.02 6.40 11 41 600,000 SORIANA B
0.006959 0.912114 1.07 0.54 0.87 63.97 0.00 5.88 20.40 7.63 5 29 8,621,224 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.072450 1.289179 0.82 0.69 0.44 185.26 7.04 7.19 72.96 19.80 58 22 3,456,291 AMTEL Al
0.047500 1.339732 0.86 0.72 0.48 154.31 8.54 19.15 45.79 19.64 57 22 36,154,932 AMX L
0.066673 0.158289 1.80 1.74 0.63 40.42 4.08 4.79 4.24 12.16 51 5 405,848 AXTEL CPO
1.95 1.90 1.00 40.96 N.A 10.01 8.84 17.12 54 5 270,352 CABLE CPO
0.09 0.09 0.09 -509.42 092 -12.50 55.04 -8.05 37 4 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 -519.33 0.99 10.19 -28.88 16.79 37 4 47,252 MOVILA B
0.81 0.81 0.64 56.31 7.77 16.29 12.04 30.45 98 0 162,725  RCENTRO A
-0.041378 1.084715 1.10 1.07 0.31 161.79 7.65 7.40 50.32 30.61 69 3 3,497,376  TELECOM Al
-0.019216 0.721627 1.38 1.34 0.36 114.55 10.90 17.84 28.64 30.07 69 3 21,446,265 TELMEX L
-0.006791 0.711818 5.55 491 0.76 134.45 7.30 20.39 23.22 33.81 114 41 2,919,285  TLEVISA CPO
-0.032780 0.631095 1.93 171 0.46 449.29 4.75 15.14 30.97 40.58 215 34 2,992,303 TVAZTCA CPO
0.90 0.77 0.42 45.30 7.38 48.36 75.49 7.20 47 11 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.028591 0.846061 152 1.40 0.95 147.32 5.18 2.98 9.80 6.37 185 28 402,995 ICA*
6.00 5.90 0.37 N.A 2.65 7.75 43.71 36.84 36 8 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
-0.091311 0.805471 2.58 1.98 1.03 93.13 6.93 10.59 26.92 9.04 54 38 580,549 ALFA A
-0.160176 0.921068 2.63 2.20 2.10 67.12 12.45 8.89 72.01 11.98 143 49 2,391,000 CICSAB-1
0.186954 0.166547 121 0.90 0.72 137.19 7.70 7.69 25.90 17.67 83 39 490,000 MEXCHEM *
-0.106927 0.656674 1.24 123 0.55 178.89 2.00 -14.66 -28.84 11.81 78 2 359,331 CIEB
1.68 1.28 0.67 82.05 4.25 -2.82 -3.48 9.69 92 38 273,667 CYDSASA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PV VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
12-May-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
DESCB 1 11.810 20.6485 -0.1735  -0.1093 04766  2.4865  1.1860 0.57 (108.06) 6.57
GCARSO Al 1 25680 167278 08493  4.0010 2299  1.0352 41013  4.4261 1.54 1.42 6.42 1117 6.68
GISSA * 1 11.000 18.7392  -0.0079 0.3063 0.2244  1.0658  3.0342 0.59 3591 6.17
GSANBORB-1 1 24150 151932  0.6840  3.2055 0.9034  4.0316 14716 1.59 753 6.24
IMSA UBC 1 41000 31.8360  1.0842  4.2992 17970 65466  0.6346 1.29 9.54 5.53
SANLUISCPO 1 4510 7.6303 -0.2822  -0.5287 07870  2.7178  1.6974 0.59 (8.53) 6.52
USCOM B-1 1 2760  3.4460 -0.0888  -1.7855 -0.0797 02365  0.9067 0.80 -1.55 11.03
VITRO A 1 11160 17.1796  -2.1046  -1.0667 09876  5.8357 3.3274 0.65 (10.46) 5.79
MINERA
AUTLAN B 1 3170 61219 00330  0.2673 00269  0.7026  0.1399 0.52 11.86 3.87
GMEXICO B 1 38.810 16.1686  1.3374  2.7635 29047 10.8185  5.6916 2.40 14.04 4.20
PENOLES * 1 101.740 29.0543  2.8705  5.7380 3.0554  7.9525  3.0448 3.50 17.73 11.06
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2520 317676 05634  2.9488 1.3299 69936  6.7650 0.08 0.85 2.84
ICHB 1 30.940 281258  1.2298  3.8498 15292 41901  2.0611 1.10 8.04 6.08
SIMEC B 1 92.600 57.6936  3.1476  9.9196 43340 122155 24544 1.61 9.34 7.76
TEXTIL
HILASAL A 1 0.950 22039 -0.0100  0.0931 00432 02111 0.0186 0.43 10.21 5.73
PARRAS * 1 1960 11395 -0.6071  -4.6953 -0.2357 -1.2289  0.3355 172 -0.42 -68.56
TRANSPORTE
AMEXICO A 1 3370 37606 -0.2724  1.0110 -0.3662 02457  2.9682 0.90 3.33 1.16
TMM A 1 50.210 37.4576 151298  17.5139 0.3290  1.0686 20.4431 1.34 2.87 25.69
VIVIENDA
ARA * 1 55500 216751 09776  3.6488  3.830 13264 458563 6.3278 2.56 351 1521  14.49 9.68
GEOB 1 47.000 9.8709 04245 22258 2460 06616 34275  3.4620 4.76 4.22 2112 1911 13.33
HOGAR B 1 4990 34472 -0.0112  -0.6681 0.1533  0.1609  0.8646 1.45 (7.47) 19.44
HOMEX * 1 68.140 17.8747  0.6930  3.1668 15086  6.3410  4.5920 3.81 21.52 11.42
SARE B 1 12970 65063 02082  0.7783 104 04089 17291 14260 199 0988 16.66 1247 9.75
URBI * 1 29540  7.8529 02722  1.3485 04508  2.3493  1.9690 3.76 21.91 12.48
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 40.910 442273 04319 15812 06204 23322 47728 0.92 25.87 9.66
CIDMEGA * 1 9.030 329769  0.6804  1.6957 1.1584  4.0414 04854 0.27 5.33 3.59
PASAB 1 12.950 114296  0.0493  0.8035 01225 14404 41285 1.13 16.12 4.83
POSADAS L 1 9.700 8.2532  0.0647  0.7482 0.6014  1.8029  1.1026 1.18 12.97 7.44
CMRB 1 2.600 33998 00298  0.1691 00470  0.3255  0.1672 0.76 15.38 4.96
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 19.000 11.8890  -0.0394 16478 04781  2.2159  0.7405 1.60 11.53 7.82
LAMOSA B 1 33.000 24.0957 05350  4.1082 11821 53902  0.1564 1.37 8.03 6.13
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 12-May-06 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.780  11.178 0.347 0872 1.50 136 19.25 9.30 -0.227565 0.849195 3,000,153
GFNORTE O 1 29,570  11.023 0678 2976 2.68 9.93 -0.003224 0.941136 2,019,439

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC] AC AC/ P/ COBERTURA | UN/J UNJ UT.OPER/ _ ROTDE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES VN, cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) %) (VECES) (%) (%) %) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
177 113 0.78 96.80 3.87 -0.20 051 4.64 82 51 456,366 DESCB
-0.022018 0.822127 292 1.89 1.22 74.23 3.28 11.74 30.10 12.03 75 69 2,355,579 GCARSO Al
1.46 117 0.75 91.85 442 0.95 1.57 3.30 93 32 304,167 GISSA *
0.057619 0.232449 2.20 1.20 0.99 78.68 6.08 11.33 26.63 14.25 70 7 975,138 GSANBOR B-1
0.091198 0.369983 2.80 1.53 111 68.44 16.33 6.00 10.92 9.14 49 55 560,031 IMSA UBC
1.22 0.92 047 157.53 193 -1.13 6.71 5.79 59 28 144,865 SANLUIS CPO
1.53 0.30 0.76 267.44 211 5.23 -32.08 0.69 3 59 1,246,606 USCOM B-1
-0.050827 0.716742 0.92 0.53 041 277.23 145 -1.27 -6.06 6.97 47 55 295,728 VITRO A
MINERA
1.65 113 0.59 49.41 5.70 4.00 4.25 10.52 57 31 283,431 AUTLAN B
0.017473 1.073538 243 1.98 0.71 66.88 19.19 12.32 18.29 48.22 39 31 2,594,352 GMEXICO B
0.056840 0.716081 1.50 0.70 0.63 124.56 5.94 9.80 19.28 13.59 48 79 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA|
0.48 0.29 0.35 222.16 23.55 4.78 941 11.34 47 58 357,873 AHMSA *
-0.052322 0.771158 321 1.59 1.55 47.30 86.89 8.45 13.72 9.20 71 91 436,575 ICHB
242 118 1.45 48.47 51.55 8.30 19.60 10.22 63 79 140,405 SIMECB
TEXTIL
242 1.26 0.67 100.60 397 3.20 3.98 7.26 94 89 130,345 HILASAL A
0.93 0.53 0.35 646.52 005 -51.16 -69.48 -13.39 89 81 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
-0.361891 0.858469 1.08 0.99 0.61 212.46 5.07 2.55 4319 0.62 11 4 992,410 AMEXICO A
212 2.07 0.48 176.35 0.26 30.55 85.82 1.86 75 4 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.015028 0.790386 8.72 414 3.18 41.58 35.54 16.46 19.50 21.90 112 245 327,990 ARA*
0.057306 0.970432 2.09 1.29 133 151.46 7.88 11.34 27.89 17.46 140 140 536,356 GEOB
132 0.75 1.25 195.09 050  -13.00 -20.23 313 273 256 125,912 HOGAR B
0.043206 0.654514 3.58 201 149 139.36 454 11.12 26.24 22.28 197 206 335,870 HOMEX *
0.048007 0.748982 5.77 3.96 2.30 74.15 3.57 8.32 19.23 18.49 300 164 382,905 SARE B
0.043637 0.741822 6.85 313 221 71.30 5.99 14.17 20.51 24.69 156 276 895,769 URBI ¥
OTROS SERVICIOS
0.035659 0.245831 9.09 9.07 1.93 7.06 502.72 24.01 3.63 3542 58 1 300,000 ASUR B
1.85 0.82 0.72 55.81 3.95 11.82 541 28.18 139 196 66,868 CIDMEGA *
-0.371099 0.064304 2.67 2.67 1.19 59.05 8.68 5.28 11.60 9.46 92 0 133,845 PASA B
152 1.39 0.29 134.32 343 6.99 10.12 16.84 83 11 487,515 POSADAS L
1.00 0.80 0.56 2331 10.68 359 514 6.92 11 7 252,635 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.02 1.06 0.86 110.58 533 5.74 15.39 7.72 43 105 162,664 CERAMIC B
1.30 0.90 0.51 89.74 6.26 12.77 20.19 16.76 86 38 120,545 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- | CARTERA |CAPTACION | cAPITAL | c.VENC/ CVENCNTA/ [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
94,964 33,537 780%  21.60% 1.46% -4.95%  -1.48% 0.89%  -29.98% 1463.99% 0.79% 2.74% GFINBUR O
201,154 22,261 27.00%  15.60% 8.58% 12.53% 28.54% 1.57% 6.45% 172.30% 3.08% 29.95%  GFNORTEO

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 21,154.90 -0.39 9.33
INMEX 1,239.61 -0.65 9.36 P/UPA 11.54 13.54 12.77
IMC30 319.28 0.01 8.31 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 692.55 25.00 174.33 V.E.JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 17,531.52 25.00 182.08 P/UAFIDA 551 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE

AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afo
GFMULTIO 61.11 RCENTRO A -11.00% NTE+EMP 65.819592 0.20 1.54 12.10
IMSA UBC 12.92 SANLUIS CPO -7.96% NTE+DE 1.558189 0.61 6.90 53.83
GEOB 10.20 URBI * -7.19% NTE+IN 16.013952 0.67 9.86 69.49
SANMEX B 9.09 CYDSASAA -6.92% NTE+DJ 0.113330 -0.66 1.39 8.30
HOGAR B 8.48 MASECA B -6.64% NTE+RV 1.622740 0.60 7.63 54.89
MOVILA B 7.53 GFNORTE O -6.25% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
VITRO A 7.20 CONTAL * -5.06% NTE-FD1 1.661118 1.21 5.37 7.2
WALMEX V 6.05 KIMBER A -4.67% NTE-FD2 7.303852 1.03 4.82 6.80
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD3 1.649465 0.82 3.74 5.43

Cierre Semana Mes NTE-FM+ 2.625823 1.35 6.49 791

EMBI MEXICO (puntos base) 127.00 118.00 133.00 NTE-FM1 76.581045 1.23 5.79 17.77
CETES 28 dias 7.02 7.03 7.22 NTE-FAL 13.509525 1.21 6.84 7.27
CETES 91 dias 7.10 711 7.36 NTE-FB1 1.389049 4.16 11.33 4,74
CETES 182 dias 7.26 7.27 7.58 NTE-MD+ 23.177113 1.40 6.28 8.17
CETES 336 dias 7.42 7.71 7.71 NTE-MD1 5.250811 1.37 6.25 7.80
BONOS 979 dias n.s. 8.23 7.64 NTE-ID1 1.779886 1.43 6.34 8.33
BONOS 1,694 dias n.s. 8.07 8.00 NTE-IB1 0.628711 4.36 12.12 5.90
BONOS 2,436 dias n.s. 8.65 8.20 NTE-CO1 5.257279 -10.16 -18.59 0.09
BONOS 3,549 dias n.s. 8.57 8.65 NTE-ID+ 7.158093 1.72 7.19 9.63
BONOS 6,783 dias 8.68 9.19 9.19 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS 10 afios n.s. 4.40 4.25 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 20 afios n.s. 4.65 4.39 TIE 28 dias 7.3350 7.2900 7.5900
UDIBONOS 30 afios n.s. 4.68 4.68 TIE 91 dias 7.6250 7.5450 7.8000
BPA'S 1,078 dias 0.20 0.19 0.18 MEXIBOR 1 mes 7.1650 7.1800 7.3800
BPAS182 2,523 dias 0.23 0.23 0.24 MEXIBOR 3 meses 7.1850 7.1980 7.3650
BPAT'S 1,785 dias 0.20 0.20 0.21 MEXIBOR 6 meses 7.2350 7.2300 7.3650
BREMS 336 dias 0.08 0.12 0.07 MEXIBOR 9 meses 7.0000 7.2600 7.3700
BREMS 1,057 dias 0.10 0.10 0.09 MEXIBOR 1 afio 7.3000 7.3250 7.3750
BREMS 1,778 dias 0.15 0.15 0.15 CPP (Abril) 5.22 5.50
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Abril) 6.21 6.41
GUBERNAMENTAL 7.00 7.00 723 CCP-UDIS (Abril) 5.46 5.43
UDI (Unidad de Inversion) 3.689666 3.689088 3.682469 CCP-DLS (Marzo) 3.65 3.95
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0325 11.0325 10.9505 10.9505 11.0477 11.0477
INTERBANCARIO 11.0955 11.1065 10.9455 10.9705 11.0155 11.0435
SPOT (48 Horas) 11.1015 11.1085 10.9525 10.9635 11.0305 11.0425
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual

Abril Abril Abril Abr-Dic Abril
AL CONSUMIDOR 117.481 0.05% 0.15% 1.01% 3.20%
PRODUCTOR 1.74% 3.97% 5.17%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.

Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no
implican certificacién acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan

basarse en el contenido del mismo.
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