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Comentario Econémico Internacional

Esta semana hubo mucha informacion econémica importante: los indices de precios al consumidor
y al productor y la produccion industrial del mes de abril, y dos indicadores regionales de la
actividad en el sector de manufacturas. Los datos siguen dando sefiales mixtas y dado que persiste la
incertidumbre con respecto a las decisiones del Fed en cuanto a politica monetaria, el
comportamiento de los mercados sigue siendo muy volatil.

Comentario Econdmico Nacional

A lo largo de los primeros meses del afio, las noticias del crecimiento de la actividad econdmica
fueron positivas y las cifras estuvieron sorprendiendo favorablemente. EI PIB registr6 un
crecimiento anual de 5.5% en el primer trimestre.

Comentario Mercado de Dinero

En el &mbito internacional...
En el mercado de tasas de corto plazo, las cosas permanecieron practicamente sin cambios...

De esta forma, los Cetes de 28, 91, 180 y 365 dias finalizaron la semana en niveles de 7.03%,
7.14%, 7.29% y 7.43% respectivamente...

De esta forma creemos que dentro de un horizonte de corto y mediano plazo, las probabilidades de
ver bajas...

En el &mbito nacional...

En Estados Unidos, la volatilidad del Treasury de 10 afios nuevamente se hizo presente. La Nota a
10 afios estuvo operando dentro de un rango del 5.19% a minimos del 5.19%, cerrando la semana al
5.06%.

Resultados mixtos en los datos econdmicos de la semana, entre los cuales destacaron...

Se dieron a conocer comentarios de dos personajes con cierto peso a nivel mundial...

Comentario Mercado Accionario

Continda la volatilidad de los mercados financieros; los precios de las acciones retroceden, el dolar
se debilita frente a la mayoria de las monedas en el mundo, y los commodities, que se habian
mantenido un tanto al margen de la atencion, también presentan retrocesos importantes. 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.

El indice durante la operacion de las primeras horas del viernes, llegd a ubicarse por debajo de la
linea de tendencia de alza de mediano plazo; pero logré recuperarse, presentando un rebote a los
20,200. Este repunte aln se puede extender a los 20,500-20,700 puntos, en respuesta a la sobreventa
de corto plazo. Sin embargo, las condiciones de méas plazo se han deteriorado y aun hay riesgo de
gue ese posible rebote sea un descanso dentro de una correccién méas profunda. Los niveles de
demanda o apoyo en el indice se ubican en 19,700 y 19200 puntos.
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Comentario Fundamental

Bajan fuerte en la semana acciones de GMEXICO.
ALFA busca mayor expansion hacia Estados Unidos para su divisién Sigma.

Reporte de ventas mismas tiendas de abril de ANTAD. SORIANA y COMERCI la
perspectiva de ambas empresas es positiva. Nos reunimos a platicar de las expectativas de
crecimiento.

ALSEA pagaréa anticipadamente un dividendo de Ps. 0.849.
ARA planea importante oferta secundaria en Bolsa.

AMX continda creciendo en Brasil a tasas importantes. Buenas perspectivas para TELMEX,
particularmente en Brasil. Se extiende el plazo para intercambiar el Bono '06 de CEL hasta el 1
de junio proximo. CBMAS pospone su colocacion de CPQ’s en la BMV.
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En Camino al Equilibrio

Opinamos que...

..esta semana, el animo en los mercados se volvio decididamente negativo. Los temores de un repunte
inflacionario que se venian acumulando de semanas anteriores parecieron confirmarse con los datos de precios en
Estados Unidos y Europa. Las tasas de interés de los bonos comenzaron a subir por esta percepcion, y la debilidad
del dolar que inici6 al término de la reunion del G7 se acentu6 en medio de la incertidumbre.

Por otro lado, la Agencia Internacional de Energia anuncié un nuevo recorte a su pronéstico de demanda por
petroleo en todo 2006, haciendo énfasis en la baja en las importaciones de China. Inmediatamente, ésto se tradujo
en la expectativa de una desaceleracion también en la demanda por otras materias primas industriales cuyo
principal consumidor es China. De esta manera, inici6 una baja importante en los precios de commodities
industriales y de energia.

Mas tarde, esta percepcion se confirmé con el anuncio por parte de las autoridades chinas de un cambio en las
reglas del régimen de la moneda, para permitir una apreciacion ligeramente mas dinamica. Si recordamos que,
ademas, China subi¢ su tasa de interés hace s6lo unos dias, el panorama de un menor crecimiento a futuro queda
mas claro.

Las reacciones en todos los mercados financieros no se hicieron esperar. Menor crecimiento en EU y China fue
buena razén para que las bolsas se bajaran en Asia y EU, y también en Latinoamérica por ser una region
productora de materias primas. Europa baj6 porque en sus indices predominan las acciones de energia, y la bolsa
japonesa perdi6 terreno porque el yen se aprecid contra el ddlar y puede perjudicar las exportaciones de las
empresas.

Si consideramos las alzas de precios de los Ultimos meses en cualquiera de estos mercados, las bajas realmente no
son significativas. Sin embargo, lo que si es significativo, y result sorpresivo, es el aumento en la volatilidad.
Estos cambios fuertes y sbitos en los precios, junto con los anuncios de China, la inesperada presion inflacionaria
y la incertidumbre que ha generado el nuevo Presidente del Fed, Bernanke, han resultado en una combinacién de
sorpresas negativas que ha elevado el nivel de aversion al riesgo. Se empieza a incorporar en los precios de los
activos que las cosas pueden no resultar como se esperaba - esto es una prima por riesgo que exige un precio menor
para generar una compra.

Por otro lado, consideramos que este momento es sumamente importante para definir la trayectoria de la economia
mundial en los proximos afios. Algunos eventos recientes nos hacen pensar que pueden estar apareciendo las
primeras sefiales de movimientos que abordan los desequilibrios econdmicos - los desequilibrios que han
conformado un riesgo creciente en los Ultimos afios.

La primera sefial provino de la reunién de los ministros de economia y banqueros centrales del G7 (Estados
Unidos, Gran Bretafia, Canada, Alemania, Francia, Italia y Japén) a finales de abril. Para sorpresa de todos, el
comunicado emitido al final de la reunion fue, por primera vez, claro y explicito y establecié un compromiso. Para
el G7, el desequilibrio principal es el gran déficit de cuenta corriente de EU, frente a un superdvit de cuenta
corriente en casi todos los demas paises. Segln el G7, entonces, para regresar a una situacion mas balanceada, EU
debe consumir menos y ahorrar e invertir mas, mientras que China, y Asia emergente, debe hacer lo contrario -
consumir mas y ahorrar e invertir menos, al igual que otros paises con superavit. China y Asia, ademas, deben
aumentar la flexibilidad de sus tipos de cambio. Europa, por su parte, debe avanzar en la flexibilizacion de su
mercado laboral y también de los mercados de productos y servicios, mientras que Japén debe avanzar en la
recuperacion de la solidez fiscal y en la consolidacion del crecimiento a largo plazo.

Las medidas que sugieren, ademas de contribuir a reducir los desequilibrios, también impulsan el crecimiento
sostenido. Aparte de reconocer la existencia y el riesgo de los desequilibrios, también reconocen que la
responsabilidad de la solucién es compartida y que todos los paises y regiones deben participar. Nos parece que lo
mas importante es que los ministros de finanzas y los bancos centrales del G7 han asumido el compromiso de
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actuar para enfrentar el desbalance, con la ayuda del FMI, que tendra nuevas facultades como vigilante de los
mercados cambiarios del mundo.

Aun antes de esta reunién, sin embargo, China ya habia comenzado a hacer ajustes propios. Primero fue romper el
régimen de tipo de cambio fijo contra el dolar, estableciendo una canasta de monedas, y mas recientemente
establecid, en su nuevo Plan de 5 Afios, el objetivo de re-direccionar la inversion al impulso del crecimiento
interno, y limitar el capital destinado a la inversién generadora de exportaciones. Y en las Ultimas semanas, las
autoridades han aumentado la tasa de interés y también han anunciado nuevas reglas que haran su tipo de cambio
menos competitivo.

Por su parte, EU sigue bien, aunque con perspectivas de desaceleracion. Con todo y el gasto de la guerra, el déficit
fiscal de 2005 resulté menor a lo pronosticado, por ingresos de impuestos mas altos a lo presupuestado, y parece
gue en 2006 se repetira el mismo fenémeno. Por otro lado, la debilidad del sector residencial, las tasas mas altas, la
gasolina cara, la baja del mercado accionario, la depreciacion del doélar y el deterioro en la confianza, hacen
probable una disminucién en el crecimiento del consumo y un aumento en la propension al ahorro.

La tendencia futura, entonces, parece apuntar a mayor demanda interna en Europa, Japén y China, que disminuira
sus necesidades de exportacién, al tiempo que requerirdn mayores importaciones provenientes de EU. Y EU,
mientras tanto, disminuird su consumo, pero seguira creciendo a través de exportaciones.

La absorcion de los desequilibrios de esta manera sera un proceso relativamente largo, de varios trimestres, pero
sin generar ni crecimientos explosivos, ni recesiones. Por ahora, las tendencias que parecen estar en construccion
nos llevarian a un escenario de mayor normalidad: crecimientos y variables financieras mas homogéneas entre los
paises desarrollados y, en EU, tasas de crecimiento sostenido entre 3% y 3.5%, tasas del Fed entre 5% y 6%, tasas
de bonos entre 5.5% y 7% e inflacidn subyacente entre 2% y 3%. Sobre todo, los llevaran a niveles de volatilidad y
aversion al riesgo consistentes con la toma de decisiones de inversion basadas en los fundamentales de las distintas
alternativas, y no sélo con base en la valuacién o rendimiento relativo.

En 2007, es muy posible que para decidir la compra de una accion, lo mas importante ya no sera cuanto ha subido
su precio comparado con otras acciones de su mismo sector en México o en otros paises, sino factores como su
potencial de generacion de utilidades a futuro, sus planes de expansion, o la habilidad de la administracion de la
empresa. La inversion en bonos de un pais sera atractiva, no solo porque paga una tasa mayor que otros, Sino
porque la situacion econdmica del pais es sélida y prometedora.

Hasta ahora, hemos brincado de las sefiales de hoy - y algo incipientes - a un escenario de relativa normalidad y
estabilidad econémica en algin momento en el futuro. En medio, los ajustes en las economias no tienen por qué ser
fuertes o violentos porque, después de todo, las economias actualmente estan creciendo y las tasas e inflacion bajas
aun persisten.

En los mercados financieros, sin embargo, es donde probablemente tendremos fluctuaciones y ajustes mas fuertes,
pero dentro de cierto orden. Por la abundante liquidez que se acumul6 - y que hoy ya se esta absorbiendo - y por la
bisqueda de rendimiento que se desatd ante las tasas de interés tan bajas, muchos mercados financieros
actualmente presentan caracteristicas de alta especulacion, si no es que de burbuja. Estos excedentes especulativos
probablemente tenderan a absorberse a través de bajas en los precios, interrumpidas por recuperaciones temporales,
hasta encontrar un nuevo valor mas adecuado segln las condiciones de la economia.

El escenario final considera una mayor aversion al riesgo mas normal histéricamente, que probablemente implicara
una etapa de bisqueda de seguridad en tasas de interés de mercados desarrollados, con salida bolsas y de mercados
emergentes, para después discriminar entre las opciones y regresar a los mercados emergentes con mejor
perspectiva. A fin de cuentas, no sera un proceso doloroso necesariamente - entre las opciones de los extranjeros
estaran los mercados de México, y hoy dia las opciones para los mexicanos estan en todo el mundo.

P. Berry
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Estados Unidos

Esta semana hubo mucha informacién econémica importante.
Los datos siguen dando sefiales mixtas y dado que persiste la
incertidumbre con respecto a las decisiones del Fed en cuanto a
politica monetaria, el comportamiento de los mercados sigue
siendo muy volatil.

Como ya mencionamos, los datos contindan dando sefiales
mixtas, como en el caso de los datos relativos a actividad. Por
ejemplo, la produccion industrial del mes de abril sorprendié
de manera positiva, ya que creci6 0.8%, mas que en el mes de
marzo cuando crecid 0.6%; en términos anuales el crecimiento
fue de 4.7%, nivel que no se observaba desde octubre de 2004.
Adicionalmente, se revisaron al alza los datos de enero a
marzo. Por Gltimo, la proporcion de la capacidad utilizada en la
industria volvio a subir y fue de 81.9%. Esta dato refuerza el
buen desempefio que mostré la economia durante el primer
trimestre del afio, y ademas es una sefial que apoya la
posibilidad de que la economia siga mostrando un
comportamiento mejor al que se espera, por lo menos para el
2T06. En cuanto a la capacidad utilizada, el aumento sin duda
indica que mayores recursos (antes ociosos) de la industria, se
estan utilizando y esto, es un factor que puede reflejarse en
incrementos en precios.

Produccion Industrial

(tasas de crecimiento)
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Sin embargo, también se publicaron dos indicadores del sector
de manufacturas y las sefiales con respecto al dinamismo de la
economia no fueron las mismas que en el caso de la
produccion industrial. A pesar de que en Estados Unidos el
sector servicios tiene un mayor peso en el PIB que el de
manufacturas, y que los datos que se dieron a conocer son
regionales y no nacionales, resultaron muy importantes pues
son las primeras noticias que tenemos del mes de mayo. Por un
lado, el Empire Muanufacturing (de la region de Nueva York),
cay6 de 15.8 en abril, a 12.4 en mayo, resultando también por
abajo del nivel esperado de 16.1. Contrario a los resultados del

Empire, el Philadelphia Fed (de la regién de Filadelfia),
resultd por arriba del nivel estimado de 12.5, y del nivel del
mes previo de 13.2, al

ubicarse en 14.4. Dos puntos que consideramos importantes
en ambos reportes, son: a) los componentes de empleo
bajaron considerablemente; y b) a pesar de que los
productores esperan que las condiciones en el sector mejoren
durante los préximos seis meses, el optimismo es mucho
menor que en el mes de abril. Cabe resaltar que, por lo
general, estos indicadores no muestran el mismo
comportamiento entre ellos, ni tampoco mantienen una
relacion muy estrecha con el indice ISM del sector de
manufacturas; pero por supuesto, sirven para ir formando una
percepcion con respecto al dato nacional. Asi, los primeros
datos de mayo no parecen apoyar la idea de que la expansion
de la economia seguira siendo tan dindmica como otros datos
han indicado.

En otro tema, se dieron a conocer dos de los indicadores de
inflacién mas importantes: el indice de precios al consumidor
y el indice de precios al productor, ambos del mes de abril.
Por lo general estos indices son importantes pero en esta
ocasion lo son aun mas si recordamos que el tema de
inflacion es uno de los que mas preocupa al Fed en estos
momentos. Por un lado, practicamente todos los indicadores
relacionados con precios (expectativas de inflacion, TIIPS,
salarios, entre otros) han seguido dando sefiales de posibles
presiones inflacionarias; adicionalmente, los precios de los
energéticos y de los “commodities” en general, se mantienen
en niveles altos que podrian traspasarse a los componentes
subyacentes (excluyendo alimentos y energia) de inflacién; y
por ultimo, debido a que la actividad econémica sigue
expendiéndose a un buen ritmo, una mayor utilizacion de
recursos ociosos (capacidad utilizada por las empresas y
empleo) podrian también afiadirse a los focos de presion en
precios, a través de salarios y otros costos de produccion. Al
mismo tiempo, el hecho de que la tasa de fed funds se
encuentre dentro del rango “neutral”, ha hecho que las
decisiones de politica monetaria dependan casi Gnicamente de
las cifras econdmicas que se van publicando. Es claro que el
Fed no permitira que la inflacion se salga de control por lo
que este tipo de datos cobra importancia pues existe la duda
con respecto a si el Fed decidira: incrementar nuevamente la
tasa de referencia en la préxima reunién del 28-29 de junio,
llevar a cabo un pausa en alguna de las reuniones, o bien si
decidird finalizar el ciclo de alza en tasas, con lo que los fed
funds permanecerian en 5.0%. En consecuencia, los mercados
se encuentran muy sensibles a toda la informacion econdémica
que se publica, especialmente cuando tiene que ver con
precios.

A principios de la semana se dio a conocer el indice de
precios al productor el cual crecid 0.9% con respecto al mes
previo y 4.0% en términos anuales, superando las
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estimaciones del consenso. Contrario a los resultados del
indice total, al excluir los rubros de energia y alimentos, el
crecimiento del indice fue de 0.1% en términos mensuales, y
de 1.5% con respecto al mismo mes del 2005, con lo que se
ubicaron por abajo de los niveles esperados. Gran parte del
crecimiento del indice total se explico por el incremento de
4.0% en los precios relacionados con energia (el mayor
registrado en lo que va del afio) durante abril, pues el
componente de alimentos crecié tan solo 0.1% (datos
mensuales). A diferencia del comportamiento del indice total,
el componente subyacente se mantuvo en linea con el
incremento del mes previo (en términos mensuales) e incluso
baj6 de 1.7% a 1.5% si lo comparamos con el mismo mes de
hace un afio. De esta manera, los resultados muestran que el
componente subyacente aun no se esta viendo afectado por los
altos niveles de energéticos, aunque cabe sefialar que esto sigue
siendo una preocupacion para los productores. Adicionalmente,
el riesgo es que ante el dinamismo de la demanda, los
productores podrian tener mayor capacidad para transferir al
consumidor final, el aumento en sus costos.

Por otra parte, se publico el indice de precios al consumidor,
que mostrd un incremento de 0.6% con respecto al del mes de
marzo, y de 3.5% en términos anuales, con lo que las cifras
resultaron por arriba de los datos de marzo, de 0.4% y 3.4%,
respectivamente. Adicionalmente, el componente subyacente,
crecié 0.3% en términos mensuales y 2.3% con respecto al
mismo mes de hace un afio, superando las estimaciones de
0.2% y 2.2% respectivamente. Del indice total, destact el
crecimiento de 2.4% (mensual) y de 6.3% (anual) del rubro de
transporte, el cual obedecid principalmente al crecimiento de
2.6% (con respecto a marzo) en los precios del transporte
privado, y este Gltimo a su vez, se explico por el importante
incremento de 8.8% (mensual) en los precios de gasolina. Por
su parte, el crecimiento en el indice que comprende los precios
de energéticos, fue de 3.9% (mensual), mientras que los
precios de alimentos se mantuvieron sin cambios con respecto
a marzo. Por otro lado, el incremento en el componente
subyacente reflej6 crecimientos en: vivienda principalmente en
lo que respecta a rentas, educacion, gastos médicos y ropa.
Cabe sefialar que el crecimiento de 0.3% registrado en el rubro
que comprende rentas, representd alrededor de la mitad del
crecimiento en el componente subyacente total, lo que resulta
muy importante pues este rubro se ha estado incrementado
como resultado de la situacion en el mercado residencial — las
tasas hipotecarias estan subiendo y los precios siguen altos- por
lo que las personas estan decidiendo rentar en vez de comprar
una casa. Si bien una buena parte del resultado del indice total
estuvo relacionado con los altos precios de los energéticos, el
componente subyacente también mostrd un repunte y esto
Gltimo, es justamente lo que el Fed quiere evitar.

Indice Subyacente de Precios al Consumidor
(tasa de crecimiento anual)
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Siguiendo con este tema, cabe sefialar que los componentes
de precios pagados por los productores (tanto de mayo como
de la expectativa para los préximos seis meses) de los indices
del sector de manufacturas mencionados en péarrafos
anteriores, subieron de manera importante con respecto al
mes de abril, elemento que se une a la percepcion de que el
Fed podria no hacer una pausa en junio.

Por nuestra parte, creemos que con los datos hasta ahora
publicados, lo mas probable es que el Fed pudiera decidir
incrementar la tasa de referencia en la proxima reunion de
junio, principalmente por las noticias que tenemos en el tema
de inflacién, y también por los datos de actividad que se han
dado a conocer, excluyendo los resultados de los indicadores
del sector de manufacturas. Sin embargo, es claro que si, en
una semana tuvimos datos que dieron sefiales contrarias con
respecto a lo que podria hacer el Fed, en poco mas de un mes
(que es el tiempo que falta para que se lleve a cabo la
proxima reunion del Fed), habra mucha informacion
economica por conocerse y con ello, la percepcion y el
comportamiento de los mercados, también sera muy
cambiante.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

A lo largo de los primeros meses del afio, las noticias del crecimiento de la actividad econémica fueron positivas y
las cifras estuvieron sorprendiendo favorablemente. El PIB registrd un crecimiento anual de 5.5% en el primer
trimestre.

Aunque hubo factores estacionales que afectaron algunos de los resultados, otros han sido producto de una
reactivacion importante en ciertos sectores. Un ejemplo de esto Gltimo es el sector automotriz, donde la produccién
de autos registro tasas de crecimiento anuales superiores al 65% en los meses de enero y marzo y un muy buen
desempefio en febrero superior al 30%; mientras que en el caso de las exportaciones de vehiculos, el crecimiento
anual fue superior al 80% en enero y marzo, y de 35% en febrero. Lo anterior, se vio reflejado en gran dinamismo de
la actividad industrial, donde las manufacturas registraron un avance anual de 7.1% en el primer trimestre del afio
después de un incremento de s6lo 1.2% en el 2005. Todo esto se vio reflejado en una ganancia de participacion de
mercado de nuestras exportaciones en Estados Unidos. Después de varios meses durante los cuales las importaciones
totales de Estados Unidos de productos manufacturados estuvieron creciendo por arriba de las importaciones
provenientes especificamente de México, desde noviembre estas Gltimas crecieron a un mayor ritmo que las
importaciones totales que hizo Estados Unidos de este tipo de productos.

Participacion en las Importaciones de EU
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Aunado a la recuperacion especifica en algunos sectores, el efecto estacional del periodo de Semana Santa que este
afio fue en abril y el afio pasado en marzo, favorecié la comparacion anual en el tercer mes del afio, ya que se tuvo un
mayor nimero de dias laborables. Con esto, la actividad industrial registré un avance anual de 7.0% en el primer
trimestre del afio. Hacia adelante, abril no sera un buen mes para este sector por el efecto calendario contrario debido
al periodo de Semana Santa. De hecho, las primeras cifras que ya se tienen del sector automotriz muestran caidas
anuales en la produccion total en el cuarto mes del afio, mientras que las exportaciones siguieron creciendo, pero a
un ritmo considerablemente menor al registrado en los meses previos. A pesar de lo anterior, gracias a la fuerte liga
entre nuestra industria manufacturera y la de Estados Unidos, resulta una buena noticia que esta Gltima siga
creciendo a un buen ritmo. En abril, la produccién manufacturera de nuestro principal socio comercial crecié a un
ritmo mensual de 0.7%, registrando un avance anual de 5.5%. Hacia adelante, las primeras cifras de mayo siguen
mostrando fortaleza, aunque muestran menor dinamismo que en meses previos. Hasta ahora s6lo se cuenta con
indicadores regionales de este mes, pero habra que estar atentos a las cifras nacionales que se publicaran en préximas
semanas. Habra que estar muy atentos a un posible ritmo de crecimiento menor en EU durante la segunda parte del
afio, lo que podria traducirse también en menor dinamismo de nuestra actividad industrial.
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En conclusidn, el ritmo de 7.0% que se observé en el sector industrial durante el primer trimestre del afio, no es el
que estaremos viendo en los préximos meses, pero si esperamos un avance considerablemente mayor al 1.6%
registrado en 2005.

Por otro lado, en lo que se refiere al sector servicios, el avance en el primer trimestre del afio fue de 5.4%,
crecimiento superior a los incrementos que se observaron a lo largo del 2005. Al interior de este sector, el mayor
dinamismo se observé en las actividades de transporte, almacenaje y comunicaciones (8.8%), seguido de servicios
financieros, seguros y actividades inmobiliarias y de alquiler (5.7%); comercio, restaurantes y hoteles (5.3%); y
finalmente los servicios comunales, sociales y personales (2.9%).

Estos crecimientos muestran que continla la fortaleza del mercado interno. Para los siguientes meses hay algunas
sefales alentadoras como el reporte de la ANTAD del mes de abril, donde se observé un incremento anual de 19.2%
en las ventas a tiendas totales, y de 9.1% en tiendas iguales. Aunque este resultado no es la tendencia que vamos a
observar en los siguientes meses ya que se vio favorecido por el periodo de Semana Santa, ademas de que se tuvo un
domingo méas que el mismo mes del afio anterior, las sefiales de que el consumo continuara creciendo siguen
presentes: el crédito al consumo se mantiene creciendo a tasas superiores al 40%, continda la fuerte entrada de
remesas, y se han hecho revisiones al alza en la estimacion del nimero de empleos creados para este afio.

Crédito al Consumo

(Crecimiento anual) Remesas
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Ene-Mar
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Finalmente, el sector agropecuario creci6 a una tasa anual de 2.6% en el primer trimestre del afio, después de una
caida de 1.5% durante el afio pasado. Cabe recordar que este sector tiene un comportamiento muy volatil.

En conclusidn, los datos de crecimiento de la actividad econémica durante el primer trimestre del afio fueron muy
positivos, y aunque las sefiales hacia adelante siguen siendo favorables, el ritmo de 5.5% observado en este periodo
no es la tendencia que estaremos viendo en los proximos trimestres. Hacia adelante esperamos tasas de crecimiento
cercanas al 3.5%, y nuestro prondstico para todo el afio lo hemos incrementado de 3.7% a 3.9%.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

al 19 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
Produccion Industrial (var.% anual) 3.2 5.9 4.7 31 1.0 -0.9 1.8 1.3 25 3.0 2.7 6.0 5.3 9.7 Jun13
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 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 291 3.33 3.94 3.75 341 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 19 de May de 2006
| 2002 | 2003 2004 2005 | 2006
GRS [ Anval [ T v JTAawa | o T u T w T wv JTawa [ 17 T o T w T v [ Anwa] I
PIB Real (mmd de 1996) 10,469.6 11,087.4 11,2360 10,971.2 11,457.1 11666.1 11,8188 11,9952 11,7343 12,1988 12,378.0 12,605.7 12,766.1 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 17,7824 7,866.6 7,709.9 80323 81456 82632 84161 82143 85358 86770 88440 89269 87459
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 0.7 1.1 1.0 0.9 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 0.6
[ 2003 ] 2004 | 2005 | 2006
| bic | Nov | Dic | May | Jun | Jul | Ago | Sep | oct | Nov | Dic | 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 -0.4 0.4 -0.1
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 51.8 54.0 56.4 53.5 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 0.3 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.4 0.6 0.8
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 29 -0.8 0.6 0.5
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 199.8 201.0
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 0.6
Variacion % anual 19 3.6 34 2.8 25 3.2 3.6 4.7 4.3 35 34 4.0 3.6 34 35
CORE 194.2 198.2 198.5 200.5 200.7 201.0 201.2 201.4 202.0 202.5 202.8 203.2 203.5 204.2 204.8
Variacion % 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 0.3
Variacion % anual 11 22 22 2.2 20 21 21 20 21 21 2.0 21 21 21 2.3
Precios Productor Total 1453 152.1 1517 154.1 154.2 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4 158.2 159.0 160.5
Variacién % 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 0.9
Variacion % anual 4.0 5.2 4.4 3.7 3.8 4.7 5.2 6.6 5.8 4.5 5.6 5.7 3.8 35 4.0
CORE 151.0 154.5 154.6 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.4 157.6 158.2 158.1 158.3 158.5
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 0.1
Variacion % anual 0.9 2.2 24 2.8 24 2.9 2.6 2.6 2.0 19 1.9 1.6 1.7 1.7 15
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 5.00 513
TBs 3 meses 0.91 211 222 292 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 4.19 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 5.01 4.82 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 451 4.89 517
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

Dow Jones

Nasdaq
Standard & Poor's 500

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

10,783.01 10,467.48 10,274.97
2,175.44 2,068.22 2,056.96
1,211.92 1,191.51 1,191.33

10,640.91 10,481.60
2,184.83 2,152.09
1,234.18 1,220.33

10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50
2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32
1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29

10,864.86 10,993.41
2,305.82 2,281.39
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 Informacién: Mayo — Junio 2006

Mexico
15 Mayo 16 Mayo | 17 Mayo 18 Mayo 19 Mayo
Produccién Industrial PIB 1T06
(Mer.)
Balanza Comercial (Abr. | Inflacién (12 Q. May.) | Tasa de Desempleo Reunidn de Politica
Prel.) (Abr.) Monetaria de Banco
de México
Ventas al Menudeo
(Mar.)
Cuenta Corriente
(1T06)
1 Junio 2 Junio
IGAE (Mar.) Finanzas Publicas
(Abr.)
5 Junio 6 Junio | 7 Junio 8 Junio 9 Junio
Confianza del Inflacién (May.) Balanza Comercial
Consumidor (May.) Inversion Fija Bruta (Abr.)
(Mar.)
Estados Unidos
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.) Produccion 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
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 (1T06 Final)
ISM Manufacturas
(May.)
5 Junio 6 Junio | 7 Junio 8 Junio 9 Junio
ISM Servicios (May.) Balanza Comercial

(Abr.)

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 657.90 714.80 640.20 552.10 485.80 420.60
Plata Nueva York 12.24 14.33 14.32 9.43 8.06 7.16
Cobre (DIs. xTon.) 364.30 396.65 305.85 220.90 210.00 145.80
Zinc (Dls. x Ton.) 3,669.00 3,900.00 3,215.00 2,030.00 1,638.00 1,239.00
Petréleo
Brent Ligero 66.63 70.70 72.90 57.91 52.14 46.62
West Texas Intermediate 68.53 72.04 72.17 59.88 56.14 47.16
Olmeca 67.59 71.12 72.64 56.39 52.49 46.22
Istmo 62.23 65.66 67.06 51.42 49.29 42.14
Maya 53.26 56.20 57.33 43.49 39.66 36.46
Mezcla 58.07 61.23 62.49 47.81 44.16 39.69
Tasas de Interés
Prime Rate 8.000 8.000 7.750 7.500 7.000 6.000
Libor 3 meses 5.194 5.170 5.075 4,770 4.373 3.284
Libor 6 meses 5.300 5.279 5.186 4,940 4,570 3.489
Cds. 30 dias 5.060 5.060 4.920 4.560 4.140 3.050
Cds. 90 dias 5.180 5.150 5.060 4,750 4.350 3.240
Cds. 180 dias 5.290 5.260 5.190 4.910 4,550 3.450
Treasury Bills 3 meses 4.810 4.810 4,708 4.529 4,002 2.859
Treasury Bills 6 meses 4.985 4,996 4.892 4.666 4.296 3.130
Treasury Bonds 2 afios 4,959 5.001 4.845 4.671 4.384 3.633
Treasury Bonds 5 afios 4.961 5.080 4.893 4.547 4419 3.847
Treasury Bonds 10 afios 5.054 5.194 5.022 4537 4.488 4111
Treasury Bonds 30 afios 5.138 5.311 5.120 4.506 4.683 4.443
Tasa de Descuento 6.000 6.000 5.750 5.500 5.000 4.000
Fondos Federales 5.000 5.000 4.750 4.500 4.000 3.000
México
UMS-26 150.620 150.355 151.150 163.330 162.766 155.353
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2775 1.2926 1.2382 1.1940 1.1774 1.2644
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.8791 1.8947 1.7928 1.7421 1.7179 1.8376
Doélar Canadiense 1.1195 1.1096 1.1356 1.1503 1.1885 1.2589
Franco Suizo 1.2160 1.1976 1.2669 1.3098 1.3141 1.2216
Yen Japonés 111.79 109.51 116.93 118.36 119.12 107.28
Futuros (metales, petréleo y peso) JUN/06 JUL/06 AGO/06
Oro 682.70 688.10 690.00
Plata 0.00 12.58 12.67
Crudo 69.71 70.43 71.33
Peso CME 0.089200 0.089000 0.088950

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

Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 20,182.14 -4.60 1.25 9.21 21.98 13.37 57.73
ALFA A 55.490 -1.51 -6.25 -2.55 -7.56 -6.09  -12.02
Indice Var.% - Dls AMX L 20.340 -3.51 7.62 13.89 36.42 30.80 98.76
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 68.900 -2.85 5.79 18.75 44.41 33.29 11358
ARA * 47.380 -14.63  -19.80 0.85 14.20 5.27 33.99
COREA (KOSPI) 1,372.29 -6.39 5.91 ARCA * 28.000 -6.51 3.70 12.31 20.53 9.89 32.58
HONG KONG (HANG SENG) 16,313.36 -3.50 9.66 ASUR B 40.210 -1.71 -1.16 22.48 13.27 17.26 22.18
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 944.40 -3.20 9.70 BIMBO A 34.550 -0.23 -2.84 -3.46 -2.68 -6.72 15.55
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,493.98 -5.89 11.56 CEL* 37.140 10.04 35.15 23.92 37.56 35.05 100.87
ARGENTINA (MERVAL) 1,655.51 -8.92 6.30 CEMEX CPO 69.760 -8.45 -7.48 10.12 15.15 10.38 70.81
BRASIL (BOVESPA) 37,732.86 -8.70 18.75 CICSA B-1 7.700 -3.63 -4.23 0.00 0.00 1.05 0.00
CHILE (CIGP) 10,112.46 -2.48 7.65 CIEB 20.410 -1.88 -4.22  -11.07 -10.48 -12.93 -8.52
MEXICO (IPC-DLS.) 1,802.27 -5.39 7.89 AMEXICO A 3.370 0.00 -2.03 -7.16 -4791  -17.40 -41.59
COLLADO * 19.000 0.00 7.95 556 -20.50 -2.56 9.83
COMERCIUBC 20.100 -1.13 6.07 8.65 32.24 23.46 77.72
CYDSASA A 3.790 -2.82 14.85 26.33 27.61 18.44 26.33
ELEKTRA * 133.070 -2.89 17.76 16.41 47.35 41.56 66.44
MULTIPLOS FEMSA UBD 100.900 -2.47 3.69 20.22 38.45 30.90 75.42
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 26.140 1.79 2.11 2.11 14.70 0.97 29.73
Actual GEO B 42.100 -10.43 -0.50 13.81 18.83 12.03 63.81
(e) Apr/06 Dic/05 GIGANTE * 6.600 -0.75 -10.81 -12.00 -13.73 -5.04 -17.50
GISSA * 11.000 0.00 -8.33  -12.70 12.36 -9.84  -40.54
COREA 11.6 12.0 12.3 GMEXICO B 33.150 -14.58  -12.67 16.11 48.85 33.67 101.19
HONG KONG 14.7 15.0 16.4 GMODELO C 39.540 -5.38 -3.11 6.18 16.33 2.70 20.92
MALASIA 15.5 15.6 145 GRUMA B 28.710 -8.39  -14.93 -20.47 -3.75  -16.78 34.03
SINGAPUR 16.6 17.4 15.9 GSANBOR B-1 23.400 -3.11 2.45 3.54 13.59 -4.49 29.28
ARGENTINA 12.9 14.9 195 HILASAL A 1.000 5.26 5.26 6.38 6.38 6.38 0.00
BRASIL 10.7 115 12.4 HOMEX * 63.150 -7.32 -7.26 -1.50 12.37 15.70 46.32
CHILE 23.3 23.0 21.7 ICA * 36.500 -5.05 10.67 19.09 37.94 41.42 47.65
MEXICO 16.7 17.1 17.1 ICH B 30.110 -2.68 -0.76 25.46 38.44 33.29 29.34
IDEAL B-1 10.370 -9.19 -9.11  -23.13 0.00 -12.12 0.00
IMSA UBC 42.500 3.66 11.70 18.06 58.58 21.50 66.73
KIMBER A 37.880 -4.25 -3.49 0.48 0.88 -0.32 10.83
KOF L 34.770 -4.66 -3.09 10.38 29.16 19.48 33.73
MASECA B 6.340 -4.08 -10.70 -12.91 -14.09 -13.39 2.26
MERCADOS NAFTRAC 02 20.170 -4.68 1.61 9.26 21.95 13.44 57.09
DESARROLLADOS PENOLES * 89.430 -12.10 -9.50  29.01 62.60 51.60 62.01
SARE B 11.920 -8.10 -5.32 -1.89 14.73 6.33 50.70
Indice Var. % - Dls SORIANA B 47.210 -4.32 -3.26 2.65 8.03 -1.95 13.73
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1l 25.790 1.50 5.91 6.04 25.74 -6.01 39.41
TELMEX L 12.300 0.16 5.22 3.02 8.95 -6.46 24.68
CANADA (COMPOSITE) 11,545.77 -5.03 6.41 TLEVISA CPO 44.430 -8.01 -2.61 3.61 5.06 3.98 37.47
EUA (DOW JONES) 11,144.06 -2.08 3.98 TVAZTCA CPO 7.290 -8.76 9.79 1.53 13.02 4.14 31.35
JAPON (NIKKEI) 16,155.45 -4.67 5.38 URBI* 26.760 -9.41 -4.19 9.24 9.76 8.44 38.80
INGLATERRA (FT-100) 5,657.40 -5.10 9.80 VITRO A 10.470 -6.18 -2.06 -17.69 -4.73  -20.08 21.04
ALEMANIA (DAX-30) 5,672.28 -5.26 13.27 WALMEX V 32.280 -4.16 6.11 9.65 14.20 9.41 59.41
FRANCIA (CAC-40) 4,944 .57 -2.85 -2.89 GFINBUR O 17.050 1.61 2.22 5.97 1.49 -5.91 -1.04
ESPANA (IBEX-35) 11,270.80 -2.60 -2.77 GFNORTE O 28.000 -5.31 -3.61 7.82 20.92 25.67 57.49
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 17-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 0.85

Actual Apr/06 Dic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 0.00 2.23  -10.32

TMM A 85.44 6.10 0.00 0.00 0.00 413.13 -0.70

CANADA 21.7 23.0 20.2 VITRO * 10.97 1.53 0.00 0.00 0.00 -33.34 -7.05
EUA 17.6 18.0 18.6 CINTRA A 3.48 0.51 0.00 0.00 0.00 -14.55 76.17
JAPON 24.0 25.1 23.6 POSADAS A 0.74 0.13 0.00 0.00 0.00 -99.17 -0.06
INGLATERRA 12.9 13.7 13.9 SANLUIS A 5.53 0.12 0.00 0.00 0.00 120.64 0.43
ALEMANIA 16.0 16.9 17.4 CODUSA A 3.53 0.11 0.00 0.00 0.00 816.77 -0.62
FRANCIA 13.4 14.1 145 SAVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 0.00 18.44 -1.15
ESPANA 14.3 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...

En el mercado de tasas de corto plazo, las cosas
permanecieron préacticamente sin cambios. Con un fondeo
anclado al 7%, una inflacién bajo control y a falta de algun
dato econémico, los niveles se encuentran muy estables, en
linea con los de las Gltimas semanas.

De hecho, mantenemos un panorama en el que 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.

De esta forma, los Cetes de 28, 91, 180 y 365 dias
finalizaron la semana con ligeros cambios, ubicandose en
niveles de 7.03%, 7.14%, 7.29% y 7.43% respectivamente.

El largo plazo por su parte, aunque manteniendo la
volatilidad “intradia” acostumbrada, esta semana guardd
cierta estabilidad en los cierres diarios. De esta forma,
finalizaron solo 4 centésimas por arriba de los cierres de la
semana previa.

La parte relevante a destacar en esta ocasion, es que ademas
de que nuevamente observamos la liga entre la tendencia de
los bonos de tasa fija, el Treasury de 10 afios y el tipo de
cambio, ante un rango definido en ambas variables los
largos plazos volvieron a mostrar fuerte relacion con el
comportamiento del EMBI.

Cabe destacar que en lo que toca al tipo de cambio, es la
primera semana que los niveles permanecieron alrededor de
los $P11/USD y lo mas importante, en el rango mas alto
con un promedio de P$11.15/USD.

Con todo esto, seguimos pensando que los bonos
continuaran presentando alta volatilidad y sensibilidad, en
torno tanto a cualquier evento local como al futuro de las
tasas a nivel mundial (Asia y Estados Unidos) y el tipo de
cambio. En cuanto al ambito nacional, vale la pena seguir
destacando la importancia del 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 prolongadas en los niveles de largo plazo son
muy escasas, mientras que por el contrario, se pronostican
alzas considerables para las siguientes semanas.

En el &mbito internacional...

En Estados Unidos, la volatilidad del Treasury de 10 afios
nuevamente se hizo presente. La Nota a 10 afios estuvo
operando dentro de un rango del 5.19% a minimos del
5.19%, cerrando la semana al 5.06%.

Entre los factores que motivaron tales movimientos se
encuentran:

a) Resultados mixtos en los datos econémicos de la
semana, entre los cuales destacaron los
relacionados con precios y manufactura (ver
comentario internacional). Las cifras hicieron que
el bono del tesoro a 10 afios permaneciera dentro
de un rango de operacion estrecho; sin embargo el
altimo dia de la semana...

b) Se dieron a conocer comentarios de dos personajes
con cierto peso a nivel mundial;

1.- Por un lado, uno de los funcionarios del
FED, Quarles, quien especificé la posibilidad
de ver bajas tasas de interés sobretodo de
corto plazo, asi como la importante demanda
por bonos del Tesoro que aun existe en el
mercado.

2.- El presidente de PIMCO, Ben Gross, quien
recapacitd respecto a al fuerte control de la
inflacién que seguramente el FED mantendra
en el futuro, lo cual repercutiria en menores
tasas de interés de largo plazo.

Ambos comentarios empujaron al Treasury de 10 afios a la
baja, haciéndolo pasar del 5.07% al 5.02% “intradia”.

Aun asi, cabe mencionar que los futuros de los Fed Funds,
mantienen las probabilidades muy en linea a la semana
previa, solo que ahora, se adelantan un mes, otorgando un
100% a ver la tasa de referencia al 5.25% en el mes de
agosto.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

El tipo de cambio sigue presentando la volatilidad mas alta
en lo que va del afio. No obstante la baja en los
rendimientos de los bonos americanos de largo plazo, en
México no se ha tomado ventaja de esto para nuestra
moneda debido principalmente a un ajuste en los portafolios
internacionales en los cuales, claramente se estan
reduciendo las posiciones de riesgo hacia mercados
emergentes. Entre los niveles maximos y minimos de la
semana , tenemos mas de 70 centavos de peso recorridos
por el mercado..

57277050 5/16/06

= Chart: {l Line Chart

Expectativa

La volatilidad seguira presente. EIl peso podra fluctuar

entre 10.95y 11.25

D. Trevifio

.mmm.mmm
.- ______________________/______- |

Las posiciones en el CME siguen su tendencia a la baja.
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Mercado Accionario

Continda la volatilidad de los mercados financieros; los precios de las acciones retroceden, el ddlar se debilita frente
a la mayoria de las monedas en el mundo, y los commaodities, que se habian mantenido un tanto al margen de la
atencion, también presentan retrocesos importantes. 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.

Precisamente el dia de ayer, la publicacion del dato de precios al consumidor en EU, que salié arriba de lo esperado
por los analistas, elevd las expectativas de que el Fed no hara la pausa en la junta de junio, que ya algunos esperaban.
Los indices accionarios reaccionaron negativamente presentando uno de los descensos mas fuertes de los Gltimos
meses.

Al mismo tiempo, la agencia de estadistica de la Union Europea dio a conocer el dato de inflacion del mes de abril y,
al igual que en EU, salié por arriba de lo esperado, tanto en el indice general, como en el que excluye la energia y los
alimentos.

Bancos Centrales, Tasas de Referencia

Nivel tasa Las bolsas de esa region, entonces,
Direccion - 14 ultimo . presentaron un descenso promedio de més
altimo movimiento  Actual  Anterior | da 304 |a caida en un dia mas importante
. movimiento desde septiembre de 2002. Segtn la opini6n
Estados Unidos alza 10 mayo 06 5.00% 4.75% -
Canada alza 25 abril 06 4250 4.00% de diferentes operadores d'e' las mesas, el
Zona Euro alza 2 marzo 06 2500 2259 | dato ha elevado la probabilidad de que el
Japon B, . 0.00% B Banco Central Europeo vuelva a
UK baja Ago-06 4.50% 4.75% | incrementar la tasa de referencia en su
Suiza alza 16-Mar-06 1.25%  1.00% | reuni6n del mes de junio, lo que podria
Suecia alza 01-Mar-06 1.25%  1.00% | frenar al crecimiento econémico que apenas
Noruega alza 17-Mar-06 2.50% 2.25% comienza a repuntar.
Argentina alza 02-Dic-05 5.00% 4.50%
Brasil baja 18 abr 06 15.75%  16.50%
Chile alza 17 abr 06 5.00%  4.75% | Por su parte, los mercados de Asia, también
Colombia alza 28 abr 06 6.25%  6.00% | mostraron retrocesos significativos y, segln
Mexico baja 21 abr 06 7.00%  7.25% | notas de Reuters, el factor que dio lugar al
Hungria baja 20-Sep-05 6.00%  6.25% ! Y, P
Turkia baja 28 abr 06 1325% 1350% | fanto, bajen la demanda de productos
SudAfrica baja 14 abr 05 7.00% 7.50% aslaticos.
Polonia baja 01-Mar-06 4.00% 4.25%
Rep. Checa alza 25-Oct-06 2.00% 1.75%
China alza 28 abr 06 58506  5.58% Ahora bien, la atencién de los inversion_istas
Corea alza 09-Feb-06 400%  375% | Parece estar concentrada en la trayectoria de
India alza 1 ene 06 550% 5250 | lastasas de interés, pero consideramos que
Malasia alza 26 abr 06 3.50%  3.25% | ahora, con un entorno incierto, se estan
Taiwan alza 30-Mar-06 238%  2.25% | volteando a ver aspectos negativos que
Tailandia alza 10 abr 06 475%  450% | antes se ignoraban. Se comienza a hablar de
Filipinas alza 20-Oct-05 7.50%  7.25% | |05 efectos de una disminucion en la
i - - 0, 0,
Nueva zelanda. alza OpDic0s  723% 7000 | liauidez global, que habia permitido el alza
generalizada en todos los activos

financieros, especialmente los de mayor riesgo. Al mismo tiempo, se considera que esas alzas fueron excesivas y
pueden clasificarse como “burbujas”.
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Liquidez Global % 12m
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Aunque la atencién de los mercados esta concentrada en
la decision de la préxima junta de los bancos centrales de
EU y Europa, la mayoria de los paises desarrollados y los
de Asia, ya se encuentran en una tendencia al alza en
tasas desde hace varios meses.

A partir de que la Reserva Federal en EU —que fue uno de
los primeros- comenz6 a subir los Fed Funds en junio de
2004, el ritmo de crecimiento en la liquidez global ha ido
disminuyendo. Ahora, con el alza de las tasas de otros
bancos centrales, se teme que ese ritmo siga
disminuyendo y frene a los flujos que han permitido las
alzas de los activos financieros en los dltimos afios. La
duda de que este riesgo se materialice es uno de los

factores de incertidumbre en los mercados.

Monedas*
Apreciacién
(Depreciacion) Maximo Minimo
19-May-06 Mayo  Acum 2006 Ult12m Ult12m
Estados Unidos Indice del délar 84.880 -1.43% -6.90% 92.630 83.600
Canada Délar 1.120 -0.23% 3.79% 1.269 1.098
Zona Euro Euro 0.783 1.08% 7.79% 0.859 0.771
Japon Yen 111.786 2.13% 5.09% 121.395 106.505
UK Libra 0.532 2.86% 9.00% 0.587 0.526
Suiza Franco 1.216 1.85% 7.98% 1.329 1.192
Suecia Krona 7.322 0.35% 8.42% 8.285 7.222
Noruega Krona 6.105 0.74% 10.47% 6.863 5.972
Argentina Peso 3.057 -0.29% -0.88% 3.087 2.856
Brasil Real 2.207 -5.43% 5.83% 2.512 2.051
Chile Peso 524.250 -1.79% -2.34% 594.700 508.150
Colombia Peso 2461.000 -3.35% -7.09% 2466.150 2244.250
Mexico Peso 11.200 -1.24% -5.05% 11.253 10.398
Rusia Rublo 27.064 0.41% 6.20% 29.005 26.880
Hungria Forint 206.740 0.89% 3.01% 223.236 193.498
Turkia Lira 1.488 -11.31% -9.19% 1.536 1.298
SudAfrica Rand 6.487 -7.42% -2.43% 6.957 5.945
Polonia Zloty 3.091 -0.95% 4.97% 3.456 2.981
Rep. Checa Koruna 22.153 1.78% 10.84% 25.471 21.787
China Renminbi 8.022 -0.10% 0.60% 8.277 7.997
Corea Won 946.250 -0.32% 6.74% 1062.300 927.400
India Rupee 45.565 -1.50% -1.13% 46.390 43.130
Malasia Ringgit 3.616 0.25% 4.52% 3.803 3.574
Taiwan Délar 31.939 -0.10% 2.78% 31.168
Tailandia Baht 38.145 -1.61% 7.55% 42.195 37.443
Filipinas Peso 52.625 -1.62% 0.87% 56.448 50.870
Australia Délar 1.320 -0.29% 3.35% 1.425 1.280
Nueva Zelanda Délar 1.612 -2.83% -9.24% 1.669 1.389

*En términos de moneda del pais por délar de Estados Unidos

En los recientes dias de alta volatilidad, el délar se ha fortalecido ligeramente frente a las monedas de los mercados

emergentes, pero se ha seguido debilitando contra las de los paises desarrollados.

En el afio, la pérdida de indice del délar, que es una canasta de monedas, asciende a mas del 6%. Detras de la
depreciacion de la moneda americana estan los altos déficit fiscal y comercial de EU, que el afio pasado no fueron un

factor significativo para el movimiento del dolar.
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Commodities, Desempeiio en el Afio

indice CRB indices General y Excluyendo los Commodities de
(Commodity Research Bureau) Energia*
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En el 2006, ha mostrado un mejor desempefio el indice
que excluye los commodities de energia (petréleo,
gasolina, gas natural, aceite de calefaccion).

Més de cuatro afios al alza, acumulando un
rendimiento del 100%.

INDICES DE COMMODITIES *

Precio RENDIMIENTO
19-May-06 MAYO 2006
METALES INDUSTRIALES 427.77 3.5% 45.4%
METALES PRECIOSOS 908.03 0.1% 29.2%
GRANOS 250.55 7.5% 15.7%
PETROLEO 379.75 -3.6% 13.5%
AGRICULTURA 232.87 2.9% 11.1%
ENERGIA 242.19 -3.8% 4.2%
GANADO 210.04 4.3% -10.1%

El alza ha sido liderada por los commodities de metales industriales y metales preciosos.

*Calculados por Goldman Sachs

COMMODITIES

Precio RENDIMIENTO Maximo Minimo
19-May-06 MAYO 2006 Ult 12m Ult 12m
COBRE 346.90 Usc/lb 7.72% 79.74% 404.00 118.00
NICKEL 20,950.00 US$/ton 10.85% 54.61% 20,699.00 11,651.00
PLATA 12.36 US$/oz -9.32% 36.88% 15.20 6.87
ALUMINIO 2,863.00 US$/ton 3.84% 28.33% 3,240.00 1,667.00
ORO 664.20 US$/oz 0.50% 24.83% 736.00 435.50
TRIGO 416.25 Usc/bushel® 16.11% 16.52% 427.00 325.50
AZUCAR 16.42 Usc/lb -5.79% 15.23% 18.71 8.59
ACEITE DE CALEFACCION 194.77 Uscl/galon -4.43% 10.15% 212.25 139.10
PETROLEO 69.29 US$/barril -5.73% 9.55% 76.30 53.10
MAIZ 252.75 Usc/bushel® 1.51% 8.94% 278.00 217.25
GASOLINA 201.27 Usc/galén -3.58% 8.18% 219.50 160.00
COCOA 1,529.00 US$/ton 0.53% -1.04% 1,641.00 1,390.00
SOYA 587.00 Usc/bushel® -2.33% -6.90% 736.00 565.00
GANADO 78.58 US$/ton 4.00% -9.00% 86.75 74.50
CAFE 100.65 Usc/lb -8.25% -9.41% 139.00 94.10
ALGODON 49.36 Uscl/lb -4.56% -11.14% 60.15 48.95
GAS NATURAL 6.23 US$/Mmbtu® -8.56% -40.00% 11.20 6.11
Peso por bushel: maiz 56 Ib, trigo 60 Ib, soya 60 Ib. Mmbtu: Million of brithis termal units
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Precio del Cobre Precio del Petréleo (WTI) y Gasolina
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Los mercados, a lo largo del afio, han estado concentrados en los precios de los commodities de energia, por el
posible impacto inflacionario y en el consumo. Sin embargo, como se puede apreciar en la gréfica y en la tabla, no
son estas materias primas las que han subido este afio. Los metales industriales, con todo y el retroceso de los
altimos dias, siguen siendo los lideres del alza, acumulando una ganancia de mas de 80% en el 2006 como en el caso

del cobre.

Hoy ya comienza a hablarse de una burbuja en estos instrumentos y la posibilidad de que se pueda estar rompiendo,

lo que ha acelerado el retroceso de algunas bolsas de Asia.

Indices Accionarios

Cierre Rendimiento Rendimiento Maximo Minimo Rendimiento
19-May-06 mayo Acum 2006 Ult12m Ult12m 2006 dolares

Estados Unidos 1,267 -3.33% 1.50% 1,327 1,168
Canada 11,557 -5.31% 2.52% 12,495 9,408 6.41%
Zona Euro 3,359 -5.01% 0.30% 3,602 2,885 8.11%
Japon 16,155 -4.44% 0.27% 17,563 10,979 5.38%
UK 5,657 -6.07% 0.69% 6,137 4,949 9.75%
Suiza 7,614 -5.38% 0.40% 8,159 6,000 8.41%
Suecia 307 -8.67% 1.35% 349 241 9.88%
Noruega 310 -8.40% 11.61% 360 210 23.30%
Argentina 1,656 -13.26% 7.27% 1,953 1,340 6.32%
Brasil 37,799 -6.35% 12.98% 42,062 24,012 19.57%
Chile 10,115 1.09% 9.87% 10,296 9,094 7.31%
Colombia 8,784 -20.70% -7.67% 11,575 4,713 -14.22%
Mexico 20,182 -2.25% 13.37% 21,918 12,724 7.64%
Rusia 1,450 -12.52% 28.80% 1,795 646 28.80%
Hungria 22,213 -8.80% 6.87% 25,551 16,228 10.09%
Turkia 39,644 -9.66% -0.34% 48,192 23,891 -9.50%
SudAfrica 18,241 -4.37% 10.97% 20,260 11,960 8.27%
Polonia 42,657 -3.05% 19.82% 45,895 26,072 25.78%
Rep. Checa 1,431 -4.22% -2.87% 1,598 1,111 7.66%
China 1,366 16.53% 47.93% 1,387 808 48.82%
Corea 1,372 -3.34% -0.51% 1,465 939 6.19%
India 10,939 -7.71% 16.39% 12,671 6,439 15.08%
Malasia 944 -0.51% 4.96% 970 859 9.70%
Taiwan 7,074 -1.36% 8.03% 7,476 5,619 11.03%
Tailandia 746 -2.86% 4.57% 788 631 12.46%
Filipinas 2,356 3.77% 12.40% 2,602 1,805 13.39%
Australia 5,061 -2.80% 7.48% 5,352 3,991 11.08%
Nueva Zelanda 1,059 -3.93% 3.77% 1,109 953 -5.82%

*Rusia se calcula en dolares
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indices accionarios Gltimos 12 meses
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La baja de los Ultimos dias ha sido lo suficientemente
importante como para revertir las ganancias de las dos
primeras semanas de mayo. Sin embargo, la mayoria de
los indices accionarios ain mantiene un balance positivo
en el acumulado del afio.

En ddlares, las ganancias del 2006 han sido mas
significativas. Lo anterior, derivado de la debilidad del
délar, que se mostr6 en la tabla de monedas.

G. Muiiz
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Analisis Técnico de Mercados México

indice de la Bolsa
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El indice durante la operacion de las primeras horas
del viernes, llegé a ubicarse por debajo de la linea
de tendencia de alza de mediano plazo; pero logré
recuperarse, presentando un rebote a los 20,200.
Este repunte aln se puede extender a los 20,500-
20,700 puntos, en respuesta a la sobreventa de corto
plazo.

Sin embargo, las condiciones de méas plazo se han
deteriorado y aun hay riesgo de que ese posible
rebote sea un descanso dentro de una correccion
mas profunda.

Los niveles de demanda o apoyo en el indice se
ubican en 19,700 y 19200 puntos.

El tipo de cambio peso por dodlar, continda en la
tendencia al alza vigente desde el mes pasado.

La correccion que presentd hace unos dias a niveles
de $10.8, sirvio para definir y confirmar la
tendencia.

Hasta ahora la zona de $11.25 ha actuado como una
resistencia fuerte, que puede dar lugar a una
consolidacion entre este nivel y los $11.0, en donde
se ubica la linea de alza.

De llegar a superar al $11.25, el siguiente objetivo
de alza se ubicaria entre $11.34 y $11.40.

Las tasas de interés de los bonos de largo plazo, aun
no tienen definida una tendencia de mediano plazo.
Sin embargo, las presiones de los dltimos dias,
pueden llevar a la tasa del bono M a 10 afios a
niveles similares a los maximos de abril pasado en
9.0%.

G. Mudiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Cambio en la Metodologia de célculo del indice de la
Bolsa

El pasado dos de marzo, la Bolsa Mexicana de valores comunico el cambio en la metodologia de célculo de dos de
los indices representativos del mercado accionario, el Indice de precios y Cotizaciones (IPC) y el Indice de
Rendimiento Total (IRT), que entrara en vigor el proximo 1 de junio.

Ambos indices estan compuestos por la misma muestra de emisoras. La seleccion de los elementos de la muestra se
hace con base en el indice de bursatilidad, que toma en cuenta el importe promedio operado en los Gltimos meses,
ademas del nimero de operaciones de cada emisora.

El célculo del IPC se basa en la variacién en el precio de las emisoras por el peso que cada una de ellas representa.
El peso de las emisoras en la muestra se determina con base en su valor de mercado, pero solo de la serie accionaria
que se incluye en el indice. EI IRT incorpora, ademas, el pago de dividendos que realizan las emisoras.

La BMV mencioné que con el prop6sito de que la metodologia de célculo y las reglas de mantenimiento se
encuentren actualizadas, que los indices mantengan su representatividad del mercado accionario, y que se incorporen
las mejores practicas internacionales, se implementaran dos modificaciones: 1) Cambio en las reglas de ponderacion
de empresas emisoras que sean subsidiarias de otras que estén en la muestra de los indices; 2) Tratamiento en los
casos en el que una emisora de la muestra esté sujeta a una oferta publica de adquisicion y/o proceso de cancelacién
del listado de sus acciones en la BMV.

La segunda modificacion sencillamente se refiere a que la emisora y sus acciones dejaran de integrar la muestra al
momento de concretarse la oferta publica de compra o el desliste de la emisora y sus series accionarias. Ademas, el
lugar que desocupe la emisora sera asignando a una nueva siguiendo el mismo método de seleccion por bursatilidad.

La modificacion en cuanto a las subsidiarias y tenedoras que simultaneamente componen la muestra tiene
implicaciones un tanto mas significativas, pues la nueva regla de ponderacion eliminara esa duplicidad, al considerar
Unicamente las acciones que efectivamente se encuentren en circulacion; es decir, al nimero total de la serie
accionaria de la subsidiaria se le restara el nimero de acciones que estén en propiedad de la tenedora que también
forma parte del indice.

Actualmente existen tres casos de este tipo en los indices y los tres corresponden a las empresas del “grupo Slim”:

Tenedora Subsidiaria
Ameérica Telecom | AMTEL Al América Movil AMX L
Carso Global | TELECOM Al Teléfonos de México TELMEX L
Telecom
Grupo Carso GCARSO Al Carso Infraestructura y | CICSA B-1
Construccion

Ya mencionamos que el calculo del IPC y del IRT se basa en la variacién en el precio de las emisoras por el peso
que cada una de ellas representa. EI peso de las emisoras en la muestra se determina con base en el valor de
capitalizacidn de la serie accionaria, que es el nimero de acciones de la serie que se incluye en el indice por el precio
de la accion.

En ese sentido, bajo el nuevo esquema de calculo, el peso de las subsidiarias en los indices bajara, produciendo al
mismo tiempo una redistribucion proporcional de ponderaciones entre las demas emisoras que componen la muestra.

En nuestra opinion este cambio en la metodologia es positivo pues logra eliminar la duplicidad en la representacion
de emisoras que ha traido como consecuencia la sobreponderacion importante en algunas de ellas y ayuda a que de
alguna manera se aminore la concentracion de un peso relevante del indice en pocas emisoras.

Con relacion a una posible afectacion en el precio de las acciones de las emisoras que veran modificado su peso en el
indice, creemos que sera limitada debido a la relativa baja importancia de los recursos que manejan los fondos de
inversion indizados respecto al total de la operacién en el mercado.

La tabla que incluimos a continuacion ejemplifica los cambios en los pesos de las emisiones que integran los indices
en los niveles de precio actuales.
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Muestra del IPC e IRT, cambios en los pesos de las emisoras con la nueva Metodologia
Nueva Nueva

Actual Metodologia Actual Metodologia

% Peso % Peso % Peso % Peso
ALFAA 1.4% 1.4% GMODELOC 1.0% 1.2%
AMEXICOA 0.1% 0.1% GRUMAB 0.6% 0.7%
AMTELA1 9.9% 10.8% HOMEX* 0.9% 1.0%
AMXL 20.7% 16.1% ICA* 0.6% 0.6%
ARA* 0.6% 0.6% ICHB 0.6% 0.6%
ARCA* 1.0% 1.1% IDEALB1 1.3% 1.5%
ASURB 0.4% 0.4% KIMBERA 1.0% 1.0%
BIMBOA 1.7% 1.8% PE&OLES* 1.4% 1.5%
CEMEXCP 10.8% 11.7% SARE 0.2% 0.2%
CICSAB1 0.8% 0.3% SORIANAB 1.2% 1.2%
COMERUBC 0.3% 0.3% TELECOAL1 3.8% 4.0%
ELEKTRA* 1.3% 1.4% TELMEXL 6.8% 5.2%
FEMSAUBD 3.0% 3.2% TLEVICPO 4.8% 5.2%
GCARSOA1 2.6% 2.8% TVAZTCPO 0.7% 0.8%
GEOB 0.9% 1.0% URBI* 0.3% 0.4%
GFINBURO 2.1% 2.3% VITROA 0.1% 0.1%
GFNORTEO 2.4% 2.6% WALMEXV 11.4% 12.4%
GMEXICOB 3.5% 3.9%

G. Muniz
G. Molina.
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

GMEXICO se ve atractiva tras desplome en la
semana. Siguen pendientes huelga en La
Caridad y resolucion de CFC.

GMEXICO. Dias después de anunciar el cierre de su mina
de zinc San Martin, en el Estado de Zacatecas, la empresa
llegd a un acuerdo con los trabajadores que permitira
reanudar las operaciones y evitar asi el cierre indefinido.
Nuestra opinion es que para el caso concreto de esta mina la
inminencia del cierre funciond para evitar que la huelga se
prolongara por mas tiempo. No hay que olvidar que el paro
ilegal se inici6 por problemas con el sindicato, que exige el
reconocimiento de su anterior lider. En el caso de la mina
La Caridad en Nacozari, Sonora la situacion parece mas
complicada debido al fuerte impacto que tiene en las
utilidades de GMEXICO, por lo que el argumento de un
cierre indefinido para lograr el levantamiento de la huelga
no parece factible, por lo cual es dificil saber si esta
situacion podra terminar pronto.

Otra resolucion que sigue postergandose para GMEXICO
es la opinién de la CFC respecto a la fusién Ferromex-
Ferrosur, que ahora se espera para finales de junio. Al
parecer el problema son los alegatos de la competencia
(Kansas City) que contintan retrasando el procedimiento
ordinario de la Comision.

Finalmente, con el ajuste en el precio del cobre hemos visto
también una fuerte baja en las acciones de compafiias
productoras. GMEXICO cayé en la semana cerca de un
15%, mientras el precio del cobre continGa a niveles sin
precedentes. No es facil predecir si el precio del cobre
seguird a la baja como en los Ultimos dias, pero creemos
que aun esta lejos de llegar a niveles de precio que nos
lleven a cuestionarnos nuestro precio objetivo para
GMEXICO de $45 por accién. Nuestra opinion es que la
demanda para el cobre seguira fuerte, la produccion
limitada y la especulacion activa, por lo cual un desplome
del precio a niveles menores de US$2.50 por libra se ve
poco factible en el corto plazo. Incluso ese precio seria muy
atractivo para el productor: los excelentes resultados de
GMEXICO en el 1T06 se obtuvieron con un precio
promedio de cobre de US$2.25 por libra. En conclusién,
aunque vemos alto riesgo por la fuerte volatilidad en los

mercados de commodities, creemos que los precios actuales
de GMEXICO brindan una oportunidad atractiva para
inversionistas con mayor tolerancia al riesgo.
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ALFA. La subsidiaria Sigma decidié ampliar sus
operaciones en Estados Unidos, e invertira US$50 millones
en una nueva planta de carnes frias. La ubicacion elegida
fue Seminole, Oklahoma, que por razones estratégicas
resulta conveniente por su acceso tanto a materias primas
como al mercado de sus productos, muy particularmente
enfocado al hispano. La construccion iniciara en los
proximos dos meses, Yy se espera entre en operaciones para
el 3T07. El financiamiento de esta planta es parte del
programa de inversiones de ALFA, y se agrega a las
ampliaciones actualmente en construccion para Alpek y las
expansiones planeadas para Nemak. Consideramos que este
programa tendrd beneficios que comenzaran a apoyar los
resultados de la empresa a partir de 2007. El financiamiento
de esta nueva planta podra hacerse dentro del programa
ordinario de inversiones, sin necesidad de utilizar los
recursos obtenidos por la venta de Hylsamex, cuyo destino
sigue pendiente.

Sector Comercial

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

COMERCI.- El cambio de estrategia ha dado
buenos resultados, y estimamos que seguira
sorprendiendo al mercado.
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COMERCI.-Nos juntamos con la empresa en la semana.
La perspectiva de la empresa todavia se antoja interesante.
Hemos visto cdmo trimestre a trimestre, los margenes
muestran una expansién. Estamos convencidazo que hacia
delante seguiran eficientando sus cooperaciones, a través de
un estricto control de gastos, mayor apalancamiento
operativo, y una mejor ejecucion del centro de distribucion.
La empresa planea aperturar 17 unidades en el afio, que
implica un crecimiento de alrededor del 10% en el piso de
ventas. Debido a que su posicion en caja es acotada,
creemos que aumentara su nivel de apalancamiento, o bien
sustituira compras de terrenos por arrendamientos.
Estimamos que las ventas mismas tiendas del mes de abril
fueron mayores en 8%, y esperamos que continte el ritmo
de crecimiento en este indicador. Ademas hay que sefialar
que proximamente iniciard con la campafia de Julio
regalado que le traerd buenos resultados. Creemos que
finalmente el cambio de estrategia de la empresa esta dando
buenos resultados, y que seguiran en el futuro. Estamos
revisando nuestros estimados con implicaciones positivas,
por lo que en breve cambiaremos la recomendacion.

SORIANA.- La perspectiva es positiva. Las
ventas en el afio creceran alrededor del 15%.

SORIANA.-La perspectiva de la empresa es alentadora.
Estimamos que los crecimientos en las ventas totales seran
del 15% en el afio. Lo anterior motivado principalmente por
el crecimiento en el piso de ventas que es muy agresivo.
Para las ventas mismas tiendas, creemos que se estan
mejorando debido a que el tipo de cambio se ha devaluado
y esto beneficia a las tiendas de la frontera. Las ventas
mismas tiendas en el afio deberén de crecer 2% en el afio.
La empresa nos comentd que desde unos afios han
modificado algunos formatos de los Hipermercados
convirtiéndolos en Hipermercado Plus, que son formatos
enfocados a niveles socioeconémicos altos, con mejores
productos y se ha cambiado la decoracion, distribucion e
iluminacion. Estos cambios le han dado buenos resultados.
Por otro lado la cadena de tiendas de conveniencia que ha
desarrollado es a través de franquicias. Hacia delante
veremos todavia deterioro en el margen bruto, por la
consolidacion de tiendas con menor margen. Es importante
mencionar que el 90% de las aperturas son de los formatos
City Club y Mercado, Sin embargo a nivel operativo
esperamos que los margenes se mantengan sin cambios. Lo
anterior no obstante que sufren fuertes presiones por gastos
pre operativos. Nuestra recomendacion es de compra riesgo
medio con un precio objetivo a doce meses de Ps. 56 mas
un dividendo de Ps. 0.33.

ANTAD.- Sorprendente el reporte de ventas
mismas tiendas del mes de abril.

ANTAD.- Reporto la cifra de ventas mismas tiendas del
mes de abril del sector de autoservicio, con un aumento del

7.2%. Las ventas totales aumentaron 15.3%. Este mes el
indicador de ventas mismas tiendas estuvo beneficiado por
efectos positivos de calendario, ya que en el afio anterior, la
semana santa fue en el mes de marzo. Ademas el mes contd
con un dia mas de fin de semana. Finalmente vemos como
por primera vez en varios trimestres este indicador muestra
con crecimiento, creemos que ademas de los efectos
positivos de calendario, el crecimiento estuvo impulsado
por el crédito al consumo. Consideramos que la cifra es
positiva ya que se cerrd el diferencial que tenia la
asociacion vs Walmart. Seguimos considerando que las
cadenas que han crecido son Soriana y Comercial
Mexicana, esta Gltima en particular ha sorprendido al
mercado. Sin embargo las que en nuestra opinién contindan
afectadas son Chedraui y Gigante.

Sector Distribucion,
Restaurantes.

Turismo vy

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

ALSEA .- Pagara anticipadamente un dividendo
de Ps. 0.849.

ALSEA.- Anuncié que el Consejo de Administracion de la
empresa, acordd liquidar anticipadamente el importe
pendiente de pago de dividendo decretado el 27 de abril por
la cantidad de Ps. 1.132. El pago del dividendo estaba
programando en cuatro exhibiciones, considerando que ya
se llevé a cabo el pago de la primera exhibicién se pagaran
las Ultimas tres a razén de Ps. 0.849 por accion el 26 de
mayo.

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

ARA planea oferta secundaria de acciones

ARA. La empresa anuncié su intencion de realizar una
oferta secundaria de acciones, en la cual los principales
socios (la familia Ahumada Russek) espera vender 42
millones de acciones, mas una sobreasignacion de hasta el
15%. Con ello la participacién de estos socios mayoritarios
disminuira del 51.3% al 36.6%. Esta noticia podria
interpretarse  como una oportunidad que los socios
aprovechan para capitalizar la alta valuacion de las acciones
de ARA, tras el fuerte repunte reciente que se vio opacado
con la baja de la semana. En el comunicado, la empresa
menciona que el propoésito principal de la oferta es
incrementar la participacion del capital de ARA en el
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mercado y mejorar su liquidez. La oferta no tendra efectos
dilutivos para los demas accionistas. Por tratarse de oferta
secundaria, la empresa no recibira recursos provenientes de
ella. Nuestra primera opinion sobre la oferta es negativa,
considerando ademas que se trata de un monto importante
que actualmente equivale a cerca de $2,300 millones de
pesos considerando la sobreasignacion, lo que seguramente
el mercado tardara en absorber.

Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
Gerardo.molina@banorte.com

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

AMX continla creciendo en Brasil a tasas
importantes.

AMX. La Agéncia Nacional de Telecomunicagdes
(ANATEL) de Brasil dio a conocer el nimero de usuarios
de telefonia movil al mes de abril del 2006. Al cierre de
dicho mes, el nimero de usuarios se ubico en 90.6 millones,
lo que implica que tan solo en abril se afiadieron 1.2
millones de clientes nuevos. De esta forma, en los Gltimos
doce meses el nimero de usuarios aumentd en 28%, lo que
nos muestra una ligera desaceleracién en el ritmo de
crecimiento, aunque éste sigue siendo muy importante. El
indicador que muestra el nimero de celulares en servicio
por cada 100 habitantes (teledensidad) creci6 cerca de 60
pb. respecto del mes de marzo, al ubicarse en 48.7%.

Es muy positivo que siga siendo Claro (la marca que utiliza
AMX en dicho pais) quien registre el mayor ritmo de
crecimiento, ya que de los 1.2 millones usuarios que se
afadieron durante el mes, el 42.6% son clientes nuevos de
Claro, el 27.4% son usuarios de TIM, y el 6.0% pertenecen
a Vivo (de Movistar). De esta forma, en cuanto a la
participacion de mercado, Vivo, aunque sigue perdiendo
participacion, es todavia el lider con el 33.4% (una
reduccion de 36 pb. respecto del mes de marzo), seguido
por TIM con el 23.58% (similar al mes de marzo), y Claro
con el 22.02% (vs. 21.75% de marzo).

Los resultados nos muestran que AMX se mantiene muy
competitivo en Brasil, y que la estrategia de la compafiia
se sigue enfocando en obtener el mayor ndmero de
usuarios posible. Con la adicion de més de 500 mil nuevos
usuarios en el mes de abril, AMX se sitlla muy cerca de
los 20 millones de clientes en dicho pais. Los anterior
sustenta nuestras muy positivas perspectivas para la
compaifiia, y nos gusta mucho el hecho de que aun cuando
el ritmo de crecimiento en el ndmero de usuarios es
sorprendente, los resultados registrados muestran que

AMX ha logrado eficiencias operativas que han
compensado los menores ingresos promedio por usuario,
lo que ha impulsado el crecimiento en los margenes de la
compafiia de manera sorprendente. Estamos revisando
nuestros estimados para AMX con implicaciones positivas.

Buenas perspectivas para
particularmente en Brasil.

TELMEX,

TELMEX. En los ultimos trimestres hemos observado
debilidad en los resultados reportados por la compafiia,
afectados en Meéxico principalmente por la mayor
penetraciéon de la telefonia celular y las constantes
disminuciones en las tarifas. Sin embargo, en lo que
respecta al negocio de transmision de datos, que abarca
redes corporativas e Internet, el desempefio ha sido muy
favorable, donde, gracias al potencial de crecimiento
existente en este mercado, se tiene una ventana de
oportunidad interesante.

Por lo pronto, en donde vemos un mayor potencial es en
Brasil, a través de la subsidiaria de Telmex, Embratel,
donde se consolidan las operaciones de Telmex Brasil
(telefonia local), Embratel (telefonia de larga distancia),
Primesys (datos), y se integra la compafiia de TV por Cable
Net Servigos (NET). Con la integracion de estas compafiias,
la estrategia de Telmex en dicho pais es interesante, y tiene
mucho potencial. Esta se enfoca en un mejor
aprovechamiento de las redes, importantes ahorros por las
sinergias establecidas y una mejor acceso a los clientes. A
través de Telmex Brasil, Embratel y Primesys, Telmex ha
podido ofrecer mejores servicios a nivel corporativo,
atendiendo a dos de los clientes mas importantes en dicho
mercado (Bradesco y Unibanco), y tomado ventaja del
conocimiento del negocio de redes a través de Primesys.
Con Net y Embratel, la compafiia lanz6 recientemente el
producto NetPhone, que ofrece el servicio de VolIP
(telefonia a través del protocolo de Internet), a precios muy
competitivos (R 34 a ser utilizados a la mejor conveniencia
— larga distancia, celular, local, etc), y aprovechando en un
inicio la base de suscriptores de Net. Este es un paso muy
importante que le permitira a la compafiia el penetrar en un
mercado hacia donde apunta el crecimiento, dada la baja en
las tarifas de larga distancia que se ha venido dando.
Asimismo, inicia el lanzamiento del denominado “triple
play” (voz, datos y video), donde con el otorgamiento de
los tres servicios en paquete se obtienen sinergias y ahorros
muy importantes, que se traduciran en una mayor
rentabilidad para la compafiia.

Con todo lo anterior, vemos como Telmex esta realizando
esfuerzos importantes que le permitiran seguir creciendo en
un futuro, tomando ventaja de los avances tecnoldgicos.
Aqui en México no dudamos que préximamente la
compafiia esté lanzando algo similar a Brasil (VolP),
ademas de que se esperan las resoluciones relativas a la
convergencia tecnoldgica, lo que podria detonar el
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crecimiento de la compafiia al estar tan acotados los condonados. Con respecto a la reestructuracién del Bono
aumentos en los negocios tradicionales. Reiteramos nuestra '04 que aun queda pendiente, la comparfiia espera dar a
recomendacion de COMPRA. conocer mas detalles en un plazo aproximado de 1 mes.

Se extiende el plazo para intercambiar el Bono ’06 CBMAS pospone su colocacion de CPQO’s en la
de CEL hasta el 1 de junio préximo. BMV.

CEL. Con respecto a la oferta de intercambio del Bono “06 CBMAS. La Oferta Publica Mixta Global de CPOs de
de IUSACELL que concluia originalmente el 18 de mayo CABLEMAS que originalmente estaba planeada para el
pasado, la compafiia decidid extender el plazo de la misma pasado 18 de mayo, se pospone hasta nuevo aviso, debido a
hasta el pr6ximo 1 de junio. Recordemos que la oferta las contracciones que vimos a lo largo de la semana en los
contempla el intercambio del Bono '06 por US$ 350 mercados. No tenemos fecha tentativa en que se pueda
millones a una tasa del 14.25%, con vencimiento original el reanudar la oferta, todo dependera de las condiciones de los
1 de diciembre de 2006, por un nuevo Bono por US$ 175 mercados.

millones a una tasa del 10% y con vencimiento en el 2013,
con la opcién de capitalizar hasta el 40% de cada pago de
intereses, ademas de que estara garantizado con acciones de
CEL que representen entre el 28% y 34% del total de
acciones de la compafiia. Los intereses devengados no
pagados del Bono 06, que ascienden aproximadamente a
US$ 150 millones al 31 de diciembre de 2005, seran
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CEMEXCPO 69.76 85.00 2.10 24.9%|| ALFAA 55.49 |  75.00 1.10 37.1% GMEXICOB 33.15 45.00 2.50 43.3%
< i TELMEXL 12.30 14.60 0.41 22.0%|| BIMBOA 3455 | 45.00 0.31 31.1% SAREB 11.92 15.50 - 30.0%
|| i 6MmopELoC 39.54 46.00 1.25 19.5%|| GFINBURO 17.05 | 21.00 0.30 24.9%
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@) || i FEMsAuBD 100.90 117.00 0.88 16.8%|| cEoB 42.10 | 50.00 - 18.8%
O i TELECOMAL 25.79 30.10 - 16.7% URBI* 26.76 31.70 - 18.5%
i ARA* 47.38 54.50 0.60 16.3%
@ i WALMEXV 32.28 36.00 0.38 12.7% GCARSO 26.14 30.00 0.30 15.9%
W] i AMTELAL 68.90 77.40 - 12.3%
i . . . 6%
E AMXL 20.34 22.40 0.10 10.6%
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< i COMERCIUBC 20.10 21.50 0.14 7.7% KOFL 34.77 34.70 0.38 0.9%
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ANALISIS FUNDAMENTAL 19-May-06

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

i TELEVISA Grupo Televisa confirma interés 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 ARA Pretende realizar una Oferta Publica Secundaria de acciones.

i Precios Objetivos en revisién 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 como El debera tomar en cuenta que en la elaboracién del presente informe relativo a valores, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en ion sus objetivos ifi de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere y i alas i de inversién que asuma. En virtud de
o anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsabilidad del inversionista. Prohibida la reproduccion total o parcial de
este documento sin autorizacién
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 28.000 13.4074 0.5041 2.5336 0.7706 3.6320  3.1992 2.09 11.05 6.04
BACHOCOUBL 1 37.400 42.6819 0.7518 4.9677 0.8823 6.2762 12.0210 0.88 7.53 3.40
BIMBO A 1 34550 17.2873 0.5600 2.4941 29 0.8516 45037 4.1465 2.00 1.80 13.85 11.91 6.40
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 19.990  9.7059 0.4071 1.7363 0.5264 25437  2.5671 2.06 11.51 5.89
FEMSA UBD 1 100.900 40.6459 0.9210 4.9801 5.500 2.7410 135281  6.6356 2.48 2.24 20.26 18.35 8.70
GMODELO C 1 39.540 16.8617 0.5836 2.3611 2.830 1.1064 44165  6.3598 2.34 2.22 16.75 13.97 8.72
GMODERN * 1 51.000  42.412 0.7338 4.5081 1.0137 6.4701 14.2740 1.20 11.31 5.39
GRUMA B 1 28.710 25.9136 0.4734 2.7038 0.6443 3.0981  2.3401 111 10.62 8.71
KOF L 1 34,770 18.7958 0.4922 2.6070 1.0482 4.8196 1.6287 1.85 13.34 8.16
HERDEZ * 1 8.720  4.8400 0.1935 0.7660 0.4833 1.9712  0.3882 1.80 11.38 6.05
MASECA B 1 6.340  7.2726 0.1635 0.6435 0.2204 0.8301  0.8437 0.87 9.85 5.37
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 69.760 28.9732 1.4319 6.0453 7.170 1.5761 7.2469 1.9496 241 2.03 11.54 9.73 8.64
CMOCTEZ * 1 23.600 8.9719 0.4939 1.4975 0.5850 2.1289 2.9238 2.63 15.76 8.34
GCC* 1 36.850 22.5242 0.5139 3.1367 0.7686 4.2265 1.6608 1.64 11.75 7.55
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 37.880 8.5982 0.6532 2.6090 1.1381 4.7883 1.6939 441 14.52 6.98
COMERCIALES
ALSEA* 1 44,000 12.7939 0.1783 1.6605 1.0531 3.6290  0.8987 3.44 26.50 9.96
COMERCIUBC 1 20.100 15.7524 0.2865 1.5581 2.250 0.5063 2.1839  0.4774 1.28 1.13 12.90 8.93 7.97
CNCIB 1 0.659  0.3555 -0.0029 -0.9142 -0.0021  -0.0107  0.0449 1.85 0.72) 13.56
ELEKTRA * 1 133.070 45.4627 41738  14.6008 3.6078 16.7754 97.7679 2.93 9.11 2.61
FRAGUA B 1 60.500 21.5341 1.2153 4.7928 1.2000 47251 10.0106 2.81 12.62 9.22
GCORVIUBL 1 3.000  3.1305 0.0286 0.2739 0.0424 0.4188  0.4683 0.96 10.95 5.30
GIGANTE * 1 6.600 12.9785 -0.1236 -0.3731 0.0516 0.3709  0.3749 0.51 (17.69) 7.80
GOMO * 1 0.570  3.8987 -0.2962 -1.7510 -0.0657  -0.8876  0.1515 0.15 -0.33 -73.54
LIVEPOL 1 1 25.300 14.3485 0.2011 2.1097 0.3337 3.0032  0.0739 1.76 11.99 8.30
SAB * 1 24.050 18.3046 0.6581 2.8014 0.7877 3.4310  2.0012 131 8.58 5.67
SORIANA B 1 47210 35.9917 0.9128 3.6192 4.640 1.2002 5.3427  3.4486 131 1.18 13.04 10.17 6.62
WALMEX V 1 32.280  5.8065 0.2821 1.1675 1.270 0.3632 1.5153 1.2818 5.56 4.37 27.65 25.42 16.59
COMUNICACIONES
AMTEL Al 1 68.900 8.7909 1.1457 4.0414 3.6068 11.1345 6.8949 7.84 17.05 12.89
AMX L 1 20.340  2.6319 0.2751 1.0293 0.870 0.3427 1.0557  0.6555 7.73 7.29 19.76 23.38 13.61
AXTEL CPO 1 24,510 17.5809 -0.0600 0.6101 0.3278 1.5474 2.2557 1.39 40.17 6.27
CABLE CPO 1 14500  6.9157 0.2254 0.5616 0.2938 0.9602 1.6555 2.10 25.82 6.08
CEL* 1 37.140 -26.8958 -5.2591 -8.8414 -1.3051  -5.6955  0.2445 -1.38 -4.20 12.38
MOVILA B 1 101.000 -39.2590 -7.5516  14.7155 -2.5826  24.2290 2.1647 -2.57 6.86 14.02
RCENTRO A 1 8.000 6.4117 0.2081 0.6671 0.3662 1.2469 1.0754 1.25 11.99 5.23
TELECOM Al 1 25.790 8.7737 0.9239 3.4735 3.6811 14.3703 3.8687 2.94 7.42 5.38
TELMEX L 1 12.300 48471 0.3541 1.3656 1.440 0.5968 2.3022 0.6204 2.54 2.31 9.01 8.54 5.14
TLEVISA CPO 1 44.430 10.6801 0.4431 2.3492 3.083 0.7455 3.8955 6.0462 4.16 6.39 18.91 14.41 9.89
TVAZTCA CPO 1 7.290 1.1411 0.0991 0.4393 0.1946 1.1776 0.4398 6.39 16.60 6.78
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 36.500 21.7895 0.3248 1.4069 0.8795 3.0081 15.3706 1.68 25.94 13.65
PINFRA * 1 10.150 1.5836 0.1208 0.5423 0.6296 2.5790 8.1401 6.41 18.72 0.77
CONTROLADORAS
ALFA A 1 55.490 50.7210 1.6339  12.7014 8.650 2.3509 10.8454 23.2456 1.09 0.95 4.37 6.42 4.36
CICSAB-1 1 7.700 27111 0.0840 0.4037 0.1242 0.5441 1.3918 2.84 19.07 10.89
MEXCHEM * 1 16.200  7.9970 0.5920 1.4533 0.9873 3.3416 1.0722 2.03 11.15 4.50
CIEB 1 20.410 10.3037 -0.1410 -3.8423 0.8538 3.0949  3.8540 1.98 (5.31) 9.51
CYDSASA A 1 3.790 16.0397 0.4062 -0.5773 0.5298 1.9859  0.6413 0.24 (6.57) 2.95
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MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAI ACI 7] COBERTURA UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROT.DE ROT DE EN
PC. PC. P.T. [oXe INTERESES VA. 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
1.81 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 1.51 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 N.A 14.96 15.29 27.99 21 41 3,251,760 GMODELO C
10.02 7.99 2.86 21.98 22.46 9.41 11.71 13.50 49 43 77,384 GMODERN *
-0.017893 0.769472 2.29 1.44 0.71 82.72 4.74 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 1.53 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 11.21 101 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 N.A 30.01 18.66 42.66 62 22 883,991 CMOCTEZ *
0.091256 0.500156 3.46 223 0.68 50.93 20.26 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 3.10 450 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 COMERCIUBC
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 1.19 1.08 393.16 7.40 10.56 41.26 12.14 194 35 236,538 ELEKTRA *
1.99 1.12 1.39 73.35 16.77 481 28.24 4.75 4 35 101,665 FRAGUA B
1.21 0.56 0.93 253.60 4.22 0.67 8.55 1.03 26 35 320,190 GCORVI UBL
1.08 0.31 0.60 69.09 2.64 -1.18 -2.71 1.18 11 44 982,552 GIGANTE *
1.68 0.68 1.44 13451 -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
2.44 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 4.34 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 0.92 -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 1.07 031 161.79 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 1.71 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 1.52 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 CICSA B-1
0.186954 0.166547 1.21 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 1.23 0.55 178.89 200 -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 P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
19-May-06 | CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
DESCB 1 11490 20.6485 -0.1735  -0.1093 04766  2.4865  1.1860 0.56 (105.13) 6.47
GCARSO Al 1 26140 167278 08493  4.0010 2299  1.0352 41013  4.4261 1.56 1.45 6.53  11.37 6.79
GISSA * 1 11.000 187392  -0.0079  0.3063 0.2244 10658  3.0342 0.59 35.91 6.17
GSANBORB-1 1 23.400 151932  0.6840  3.2055 0.9034  4.0316  1.4716 154 7.30 6.07
IMSA UBC 1 42500 31.8360  1.0842  4.2992 17970  6.5466  0.6346 1.33 9.89 5.69
SANLUISCPO 1 4850 7.6303 -0.2822  -0.5287 07870 27178  1.6974 0.64 (9.17) 6.70
USCOM B-1 1 2750  3.4460  -0.0888  -1.7855 -0.0797  0.2365  0.9067 0.80 -1.54 11.01
VITRO A 1 10470 171796  -2.1046  -1.0667 0.9876  5.8357  3.3274 0.61 (9.82) 5.70
MINERA
AUTLAN B 1 3.050 61219  -0.0330  0.2673 0.0269  0.7026  0.1399 0.50 1141 3.75
GMEXICO B 1 33.150 161686  1.3374 27635 2.9047 10.8185  5.6916 2.05 12.00 3.61
PENOLES * 1 80.430 29.0543  2.8705 57380 3.0554  7.9525  3.0448 3.08 15.59 9.88
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2750 317676  0.5634  2.9488 1.3299  6.9936  6.7650 0.09 0.93 2.86
ICHB 1 30110 281258  1.2298  3.8498 15292 41901 20611 1.07 7.82 591
SIMEC B 1 73.000 57.6936  3.1476  9.9196 43340 122155  2.4544 1.27 7.36 6.10
TEXTIL
HILASAL A 1 1.000 22039 -0.0100  0.0931 0.0432 02111  0.0186 0.45 10.74 5.85
PARRAS * 1 1.960 1.1395 -0.6071  -4.6953 -0.2357  -1.2289  0.3355 1.72 -0.42 -68.56
TRANSPORTE
AMEXICO A 1 3370 37606 -0.2724  1.0110 0.3662  0.2457  2.9682 0.90 3.33 1.16
TMM A 1 50.210 37.4576 151298 175139 0.3290  1.0686 20.4431 1.34 2.87 25.69
VIVIENDA
ARA * 1 47380 216751 09776  3.6488  3.830 1.3264  4.8563  6.3278 2.19 2.99 1298 1237 8.09
GEOB 1 42100 9.8709 04245 22258 2460 0.6616 3.4275  3.4620 4.27 3.78 1891 1711 12.05
HOGAR B 1 4900 34472 00112  -0.6681 0.1533  0.1609  0.8646 1.42 (7.33) 19.14
HOMEX * 1 63.150 17.8747  0.6930  3.1668 15086  6.3410 45920 3.53 19.94 10.65
SARE B 1 11.920 65063  0.2082  0.7783 1.04 04089 17291  1.4260 1.83 0.908 1531 1146 9.02
URBI * 1 26760  7.8529  0.2722 13485 04508  2.3493  1.9690 3.41 19.84 11.32
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 40.210 442273 04319 15812 0.6204  2.3322  4.7728 0.91 25.43 9.48
CIDMEGA * 1 9.030 329769  0.6804  1.6957 1.1584  4.0414  0.4854 0.27 5.33 3.59
PASAB 1 13.000 11.4296  0.0493  0.8035 0.1225  1.4404  4.1285 1.14 16.18 4.85
POSADAS L 1 9500 82532  0.0647  0.7482 0.6014  1.8029  1.1026 1.15 12.70 7.34
CMR B 1 2.600 33998  0.0298  0.1691 0.0470 03255  0.1672 0.76 15.38 4.96
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 19.000 11.8890  -0.0394  1.6478 04781 22159  0.7405 1.60 1153 7.82
LAMOSA B 1 32.200 24.0957  0.5350  4.1082 11821  5.3902  0.1564 1.34 7.84 6.02
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PNVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 19-May-06 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 17.050  11.178 0.347  0.872 1.53 138 1956 9.45 -0.227565 0.849195 3,000,153
GFNORTE O 1 28.000  11.023 0.678  2.976 2.54 9.41 -0.003224 0.941136 2,019,439

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

19 de Mayo 2006 33




Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

:BBANORTE Grupo Financiero Banorte
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I AC/ P.T/ COBERTURA UN/ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES V.N. CCl. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS|
1.77 1.13 0.78 96.80 387  -0.20 -0.51 4.64 82 51 456,366 DESC B
-0.022018 0.822127 2.92 1.89 1.22 74.23 328 1174 30.10 12.03 75 69 2,355,579  GCARSO Al
1.46 1.17 0.75 91.85 4.42 0.95 157 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 77 975,138  GSANBOR B-1
0.091198 0.369983 2.80 153 111 68.44 16.33 6.00 10.92 9.14 49 55 560,031 IMSA UBC
1.22 0.92 0.47 15753 193  -113 -6.71 5.79 59 28 144,865  SANLUIS CPO
153 0.30 0.76 267.44 211 523 -32.08 0.69 3 59 1,246,606  USCOM B-1
-0.050827 0.716742 0.92 053 0.41 277.23 145 127 -6.06 6.97 47 55 295,728 VITRO A
MINERA
1.65 1.13 0.59 49.41 5.70 4.00 425 10.52 57 31 283,431 AUTLAN B
0.017473 1.073538 243 1.98 0.71 66.88 1919 1232 18.29 48.22 39 31 2594352  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 2355 478 9.41 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 1.18 1.45 48.47 51.55 8.30 19.60 10.22 63 79 140,405 SIMEC B
TEXTIL
242 1.26 0.67 100.60 3.97 3.20 3.98 7.26 %4 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
2.12 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 3554  16.46 19.50 21.90 112 245 327,990 ARA ¥
0.057306 0.970432 2.09 1.29 1.33 151.46 788 1134 27.89 17.46 140 140 536,356 GEOB
1.32 0.75 1.25 195.09 050  -13.00 -20.23 313 273 256 125,912 HOGAR B
0.043206 0.654514 3.58 2.01 1.49 139.36 454 1112 26.24 22.28 197 206 335,870 HOMEX *
0.048007 0.748982 5.77 3.96 2.30 74.15 357 8.32 19.23 18.49 300 164 382,905 SARE B
0.043637 0.741822 6.85 313 2.21 77.30 599 1417 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 35.42 58 1 300,000 ASURB
1.85 0.82 0.72 55.81 395  11.82 541 28.18 139 196 66,368 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 PASAB
152 1.39 0.29 134.32 343 6.99 10.12 16.84 83 11 487515  POSADAS L
1.00 0.80 0.56 23.31 10.68 3.59 5.14 6.92 11 7 252,635 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.02 1.06 0.86 110.58 5.33 5.74 15.39 7.72 43 105 162,664 CERAMIC B
1.30 0.90 0.51 89.74 6.26 1277 20.19 16.76 86 38 120,545 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA [RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV./ | UTIL. NETA/ UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS * | RECURSOS CONTABLE | C.TOTAL* CAP. CONT. C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE

GRUPOS FINANCIEROS]
94,964 33,537 780%  21.60% 1.46% -495%  -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% 157%  -645% 172.30%  3.08% 29.95%  GFNORTE O

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

19 de Mayo 2006

34




<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 11 al 17 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 * 375,900 50.56 18,661,168 375,900 50.56 18,661,168 8,400
ARCA * 770,600
AUTLAN B (125,700) 3.15 (396,029) 102,000 3.20 345,982 (490,800)
BACHOCO  UBL (172,600) 37.64 (6,505,238) (272,600)
BAFAR B 115,000 6.39 735,250 115,000 6.39 735,250 3,239,400
CMR B (8,200) 2.62 (21,268) 59,300
CNCI B 4,000 0.65 2,600 4,000 0.65 2,600 4,000
COLLADO * 7,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 56,900 136.22 7,746,961 88,300 129.07 11,566,076 134,900
FRAGUA B (44,000)
GCARSO Al 1,236,000 25.68 31,655,398 2,111,700 26.04 54,983,298 21,506,800
GCC * 220,300 36.70 8,069,220 317,700 36.80 11,673,020 52,600
GCORVI UBL 24,600
GEO B (50,000) 45.85 (2,292,500) (29,900)
GFGBM 0 109,000 1.59 173,533 430,260 1.54 674,039 430,260
GFNORTE 0] 1,800,000 28.75 51,130,996 1,500,000 29.01 42,338,606 922,700
GIGANTE * 200 6.60 1,320 200 6.60 1,320 83,800
GISSA * 15,000 11.00 165,000 72,700 11.18 815,895 (23,100)
GMEXICO B 500,000 35.70 17,852,340 500,000 35.70 17,852,340 846,400
HILASAL A 15,000 0.98 14,750 25,000 0.97 24,250 60,700
HOGAR B (300,000) 4.68 (1,403,300) (300,000)
KIMBER A 59,400 39.44 2,341,390 849,600
KIMBER B 400,000
LAMOSA B 37,333 32.84 1,214,164 88,233 32.87 2,863,809 (431,767)
MEXCHEM * 796,400 16.29 13,047,829 1,052,100 16.36 17,245,857 (7,471,600)
MINSA C 1,528,100
PASA B 22,000 12.89 284,820 624,900
PINFRA * 30,000 8.53 (622,975) 7,531,599
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 101,900 9.50 968,050 383,900
RCENTRO A 313,200 8.88 3,044,621 472,500
SARE B 28,000 12.69 355,544 27,000 12.81 342,684 184,100
TELECOM Al 1,645,500 25.78 42,389,582 2,545,500 25.87 65,788,007 2,545,500
TELMEX L 59,622,600 12.44| 741,491,663 128,334,800 12.43| 1,595,624,176| 887,950,800
TELMEX A 107,700 12.34 1,332,343 264,800 12.37 3,289,687 2,310,000
TLEVISA CPO 3,678,400
WALMEX \Y 8,455,600 33.02| 275,167,694 10,436,800 33.02| 340,171,056 52,839,200
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 20,182.14 -4.60 1.25 PIUPA 11.54 13.54 12.77
INMEX 1,178.72 -4.91 0.46 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
IMC30 302.81 -5.16 0.70 V.E./JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
VOLUMEN (000) 757.07 8.48 6.78 P/UAFIDA 5.51 5.81 547
IMPORTE (000) 20,823.10 8.23 22.37 FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) Cierre % Sem. % Mes % Afo

AlaAlza Ala Baja NTE+EMP 66.082414 0.40 1.65 12.20
CEL* 10.04 SIMEC B 21.17% NTE+DE 1.496751 -3.94 2.05 44.35
SANLUIS CPO 7.54 ARA * -14.63% NTE+IN 15.114611 -5.62 1.92 56.57
HILASAL A 5.26 GMEXICO B -14.58% NTE+DJ 0.113324 -0.01 0.49 7.13
IMSA UBC 3.66 PENOLES * -12.10% NTE+RV 1.549294 -4.53 117 44.17
FRAGUA B 254 GEO B -10.43% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GMODERN * 2.00 URBI * -9.41% NTE-FD+ 26.966675 1.48 6.35 6.64
ACCELSAB 1.82 ALSEA* -9.28% NTE-FD1 1.662719 1.16 5.25 7.24
GCARSO A1 1.79 IDEAL B-1 -9.19% NTE-FD2 7.309798 0.98 4.63 6.79
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD3 1.650536 0.78 3.63 5.41

Cierre Semana Mes NTE-FM+ 2.629064 1.48 6.44 7.94

EMBI MEXICO (puntos base) 137.00 126.00 128.00 NTE-FM1 76.655138 1.16 5.60 7.73
CETES 28 dias 7.01 7.02 721 NTE-FA1 13.523567 1.25 6.51 7.24
CETES 91 dias 712 7.10 732 NTE-FB1 1.381495 -6.53 331 3.78
CETES 175 dias 7.27 7.26 7.54 NTE-MD1 23.203268 1.35 6.14 8.15
CETES 336 dias 7.71 7.42 771 NTE-MM1 5.256875 1.39 6.18 7.80
BONOS 951 dias 7.84 8.23 8.23 NTE-ID1 1.781915 1.37 6.21 8.24
BONOS 1,694 dias ns. 8.07 8.00 NTE-IB1 0.625599 -5.94 4.46 497
BONOS 2,408 dias 8.45 8.65 8.65 NTE-CO1 5.396970 31.89 21.62 3.29
BONOS 3,549 dias n.s. 8.57 8.65 NTE-ID+ 7.167149 1.52 7.04 9.65
BONOS 6,783 dias n.s. 8.68 9.19 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS 10 afios ns. 4.40 4.25 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 20 afios n.s. 4.65 439 TIE 28 dias 7.3200 7.3350 7.5525
UDIBONOS 30 afios n.s. 4.68 447 TIE 91 dias 7.5600 7.6250 7.8000
BPA'S 1,064 dias 0.20 0.20 0.19 MEXIBOR 1 mes 7.1900 7.1650 7.3550
BPAS182 2,498 dias 0.18 0.22 0.24 MEXIBOR 3 meses 7.2200 7.1850 7.3450
BPAT'S 1,813 dias 0.20 0.20 0.21 MEXIBOR 6 meses 7.2500 7.2350 7.3500
BREMS 364 dias 0.09 0.08 0.08 MEXIBOR 9 meses 7.0000 7.2500 7.3550
BREMS 1,050 dias 0.11 0.10 0.09 MEXIBOR 1 afio 7.3750 7.3000 7.3600
BREMS 1,771 dias 0.16 0.15 0.14 CPP (Abril) 5.22 5.50
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Abril) 6.21 6.41
GUBERNAMENTAL 7.03 7.02 7.25 CCP-UDIS (Abril) 5.46 543
UDI (Unidad de Inversién) 3.690589 3.689666 3.685694 CCP-DLS (Marzo) 3.65 3.95
TIPO DE CAMBIO (3$) Cierre Semana Mes

Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1915 11.1915 10.8735 10.8735 10.9255 10.9255
INTERBANCARIO 11.1865 11.1995 11.0955 11.8815 10.9585 10.9315
SPOT (48 Horas) 11.1925 11.2015 11.1015 11.1085 10.9645 10.9725
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 certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversion no deberan

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

Patricia Berry
Katia Goya
Claudia Pereda
Georgina Mufiiz
Hilda Acevedo
Lourdes Calvo
Miguel Calvo
Francisco Rivero

Raquel Vazquez

Directora

Economia Nacional e Internacional

Economia

Anélisis de Mercados

Mercado de Dinero

Disefio Grafico

Apoyo Sis
Asistencia

Secretaria

temas

5268 1694
1670 1821
1670 2221
1670 1822
1103 4065
11034000 ext.2611

1670 2220
11034000 ext.2612
11034000 ext.2967

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina
Alfonso Salazar
Alejandra Marcos
Marissa Garza
Olivia Colin Vega

Felipe Olvera

Director

Anédlisis Fundamental

Analisis Fundamental

Analisis Fundamental

Asistencia

Asistencia

5268 1692
5268 1690
1670 2224
1670 2223
11034000 ext. 2982
11034000 ext.2608

19 de Mayo 2006

37



