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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana los mercados estuvieron afectados por una gran cantidad de eventos:
publicacién de datos econdmicos, acciones de politica monetaria en Japén y tensiones
geopoliticas.

Comentario Econdmico Nacional

Después del fuerte crecimiento de la actividad econémica durante el primer trimestre del
afio, los datos de abril resultaron muy débiles. Si bien las cifras del cuarto mes del afio
estuvieron afectadas por el efecto estacional de Semana Santa que este afio se ubicé en
abril, mientras que en el 2005 fue en marzo, los resultados fueron todavia mas débiles de
lo esperado. Sin embargo, las primeras cifras de mayo apuntaban a que el freno
observado en el cuarto mes del afio no se trataba de una tendencia, y que veriamos
nuevamente un mayor ritmo de crecimiento. Estas cifras positivas se reflejaron en el
reporte de la actividad industrial de mayo, el cual fue publicado esta semana. Después de
una caida anual de 0.9% en abiril, el avance en el quinto mes del afio fue de 5.7%.

Comentario Mercado de Dinero

Ambiente internacional algido, con Israel y el Libano en conflicto...mercados globales
respondiendo...

Flujos Internacionales en busca de “refugio seguro”...
Japén incrementa su tasa de interés...

Mercado de tasas nacionales a la expectativa del ambiente politico y el entorno externo...

Comentario Mercado Accionario

En la Ultima semana, de nueva cuenta como en mayo, la combinacién de diversos factores
econdmicos y geopoliticos aumentod la incertidumbre, elevé la aversion al riesgo, y elevé la
volatilidad en los mercados financieros. En boletines anteriores mencionabamos que esta
correccién en los mercados se puede considerar como una oportunidad atractiva de
compra, ya que desde el punto de vista fundamental, a pesar de la incertidumbre, las
proyecciones de utilidades futuras de las empresas siguen siendo buenas.

Sin embargo, estamos en un periodo de reduccion de la liquidez global en lugar de una
expansion; un aumento en la volatilidad en lugar de una disminucién; un aumento en la
aversion al riesgo, que se habia mantenido a la baja constantemente y, para rematar, el
entorno geopolitico delicado. El resultado: una reduccién en flujos hacia los mercados mas
riesgosos.

El problema para las bolsas es que la aversion al riesgo provoque que las decisiones de
inversion se basen en el temor, y no en los fundamentales de las empresas. Esto es
precisamente lo que ha sucedido en el ajuste, traduciéndose en una baja de los precios de
las acciones mas prolongada.
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Comentario Fundamental

GMEXICO: cierre de la Caridad a la vista.

WALMEX reporte al 2T06. COMERCI desmiente rumores de posible fusiéon con alguno de sus
competidores.

GMODELO esperamos muy buen reporte del 2T06, volimenes con un importante ritmo de
avance.

KIMBER la empresa reportara el 2T06 el préximo 20 de junio.
GAP reporta el trafico de pasajeros del mes de junio.
GEO reporta estimados previos al 2T06

TELEVISA reportara el lunes 17 de julio, tras el cierre de los mercados: esperamos muy
buenos resultados.

AMX y TELMEX confirman la fecha de su reporte para el proximo miércoles 26 de julio,
después del cierre de los mercados. CEL amplia su oferta de intercambio del Bono '04 y la
deuda bancaria hasta el proximo 26 de julio.
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Globalizacion:
consecuencias de conflictos

Opinamos que...

...estamos terminando la semana mas dificil en mucho, mucho tiempo. Ademas de la incertidumbre
econémica que han enfrentado los mercados en los meses recientes, en estos dias han coincidido
acontecimientos en diversos planos del mundo que no se han acabado de digerir.

1. Practicamente a todos nos tomé por sorpresa el ataque de Israel a Libano. La region del Medio
Oriente tiene muchos afios de ser politicamente inestable, y el conflicto entre Israel y los grupos
extremistas-terroristas arabes, Hamas (palestinos) y Hezbola (libaneses), no es nada nuevo. Quiza,
precisamente por eso, ha sorprendido la virulencia del ataque militar en respuesta al secuestro de dos
soldados israelis.
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El detonante de la reaccién de Israel es claro: el asesinato de 7 soldados y el secuestro de otros dos,
por parte de miembros de Hezbold que cruzaron ilegalmente la frontera entre lIsrael y Libano,
aparentemente con el objeto de intercambiar a los dos israelis por un grupo — lo mas grande posible —
de prisioneros de guerra libaneses y palestinos en las carceles de Israel (algunos desde 1979). Hace
poco habia sucedido lo mismo pero en la Franja de Gaza con Hamas y los palestinos.

2. También en estos dias, se anunci6é que Iran ha rechazado un nuevo paquete de incentivos ofrecido
por la Unién Europea y EU para suspender sus programas nucleares. Al parecer, el siguiente paso
seria que el Consejo de Seguridad de la ONU emitiera una resolucion e impusiera sanciones a Iran. Sin
embargo, Irdn ha advertido que, en el caso de que se le aplicaran sanciones, estaria dispuesto a
utilizar el petréleo como arma de defensa para proteger su derecho a desarrollar tecnologia nuclear.
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Por otro lado, desde hace tiempo, Siria también esta bajo consideracién de la ONU, a instancias de EU
y Europa, por la ocupacién militar de Libano y el control que ejerce sobre su gobierno.

Medio Oriente
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Por ahora, no se sabe hasta dénde pueda escalar el conflicto entre Israel y Libano, ni cuanto tiempo
puede durar, pero el riesgo que perciben los diplométicos es que también se involucren otros paises —
como Siria e Iran, aliados de Libano y de por si en situacién comprometida con la comunidad
internacional, y Estados Unidos, el aliado mas sélido de Israel — y acabe transformandose en algo mas
amplio y ain mas peligroso. La Liga Arabe, por ejemplo, esta planeando una reunién para discutir la
inestabilidad en la regién, aunque aln no se anuncia la fecha.

3. Corea del Norte, que se encuentra en una situacion similar a la de Iran, también escogié estos dias
para ensayar el lanzamiento de misiles de corto y largo alcance, para luego rechazar el regreso a la
mesa de negociaciones con China, Japén, Corea del Sur, Rusia y EU, que la llevarian a desmantelar
sus programas nucleares. A todos quedo claro que Corea cuenta con la capacidad para lanzar un misil
a Japoén, Corea del Sur o China, y que le falta poco para alcanzar a EU, Rusia o Europa.

4. Por coincidencia o a propdsito, pero todo esto ocurre la semana en la que se lleva a cabo la reunién
de los lideres del G8. Los jefes de estado del G7 — EU, Gran Bretafia, Francia, Italia, Alemania, Canada
y Japén — mas Rusia, por primera vez el anfitribn, se encuentran en San Petersburgo para discutir,
principalmente, la seguridad energética del mundo, que da prioridad natural al conflicto en Medio
Oriente, acaparando la atencion. Otros temas a discusion, y también dificiles, son la Ronda de Doha de
la OMC - la liberalizacion del comercio de servicios, que esta detenida por falta de acuerdo en la
liberalizacién de productos agropecuarios; el acceso de Rusia a la OMC, que necesita de la aprobacion
de EU; la evolucion de la democracia en Rusia y en las antiguas republicas soviéticas, un tema muy
sensible para Putin; y, dado el enorme potencial energético de Rusia, evitar otro conflicto como el de
Ucrania mediante el establecimiento de garantias de abasto de gas y petrdleo para otros paises, que
pasa por presiones para implantar reformas que permitan la inversién privada y extranjera en el sector.
Seguramente no dejaran de mencionarse la falta de flexibilidad de la moneda de China, y la
preocupacion con la actitud de Kim Jong-Il de Corea del Norte, especialmente de Japdén y Corea del
Sur.
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5. La economia internacional, mientras tanto, parece sostener su buen ritmo de crecimiento, a juzgar
por los indicadores de actividad mundial. Sin embargo, la incertidumbre sobre la inflacion, el
crecimiento y las futuras acciones del Fed, no se disipa. Los datos que se han reportado sobre la
economia americana, sin duda muestran sefiales de debilidad, pero que bien puede resultar temporal,
y todos se mantienen a la espera del dia 19 de julio, cuando Bernanke testificara ante el Congreso y se
publicara el dato de inflaciéon de junio. Europa y Japén se siguen fortaleciendo y el banco central
europeo suena dispuesto a seguir subiendo las tasas, mientras que el de Japon la subié hoy viernes,
por primera vez desde hace 6 afios, de 0% a 0.25%, pero decepcionando al mercado que esperaba un
comunicado mas agresivo.

6. Y, como resultado del crecimiento econémico mundial y del conflicto en Medio Oriente, el precio del
petréleo ha alcanzado nuevos maximos histéricos, superiores a $78 délares por barril. Este nuevo
disparo del precio introduce dudas adicionales: no se sabe hasta donde puede llegar el precio, cuanto
tiempo puede mantenerse tan alto, y si esta vez si tendra efectos sobre la inflacion o el crecimiento
mundial, o ambos.

En el mercado de instrumentos de deuda y en los mercados de divisas también hemos visto el reflejo
de la incertidumbre: en respuesta al conflicto, los flujos de capitales se han dirigido hacia activos de
refugio tradicionales, como el franco suizo y los bonos gubernamentales de paises fuertes. Los
mercados considerados de riesgo, como los accionarios y los mercados emergentes, han sufrido bajas
por salidas de dinero, a pesar de que los resultados de las empresas y los fundamentales econdémicos
siguen siendo buenos. Estos capitales se han convertido en compras de bonos del Tesoro, lo que ha
provocado una posible distorsién en la curva de rendimiento — baja en la tasa a 10 afios a casi 5%,
cuando la tasa de fed funds a un dia esta en 5.25% y posiblemente en 5.50% para los primeros dias de
agosto.

Una vez mas, podemos ver claramente la importancia que tiene la confianza para las economias y los
mercados, y la conveniencia de la diversificacion de los portafolios. Con dudas econdémicas, dudas
sobre Bernanke, conflictos que estallan sorpresivamente, y dudas sobre su duracion, alcance e
implicaciones, resulta simplemente natural que aumente la aversion al riesgo, y que se vea plasmada
en los mercados financieros, con alzas en lo mas seguro: el oro ha subido a $668 cierre de hoy viernes,
$33.2 ddlares en la semana. En un entorno asi, ademas, los inversionistas y operadores tienden a
prestar atencién casi solamente a los factores y noticias adversas, ignorando lo positivo que se
mantiene sin cambio. No podemos saber cuanto tiempo durara este ambiente negativo, pero es
probable que, aunque baje nuevamente la aversion al riesgo, los mercados emergentes tendran
mayores dificultades para atraer flujos importantes de capitales. Los fundamentales de los paises — de
la economia y de las empresas — se volveran aln mas importantes al escoger las mejores alternativas
de inversion.

P. Berry
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana los mercados estuvieron afectados por una gran cantidad de eventos: publicacion de
datos economicos, acciones de politica monetaria en Japén y tensiones geopoliticas.

En cuanto a datos econémicos en Estados Unidos, la mayoria de ellos resultaron abajo de lo
esperado, apoyando la percepcion del mercado de que el Fed no tendra que ser tan agresivo como
se pensaba hace algunas semanas. En lo relacionado con consumo, las ventas al menudeo de junio
registraron un retroceso mensual de 0.1%, contra un incremento esperado de 0.4%, lo que se
percibié como una sefial de debilidad y confirmé que el consumo esta creciendo a un menor ritmo.
Sin embargo, si observamos el rubro que se conoce como “core”, que es aquel que excluye autos,
gasolina y materiales de construccién, las ventas registraron un aumento de 0.3%, el cuarto
incremento mensual consecutivo. Asimismo, si observamos el crecimiento anual, la tasa es de 5.9%,
lo que sigue constituyendo un buen ritmo de avance.

Por otro lado, apoyando también la percepcion de los mercados, la confianza de los consumidores
de la Universidad de Michigan se ubico en 83 en julio, por abajo de la expectativa del mercado que
la situaba en 85.5.

Finalmente, otro dato que tranquilizé a los mercados, fue el de precios de importaciones que mostro
un incremento de 0.1% en el mes, contra un aumento esperado de 0.2%. En términos anuales el
avance sigue siendo elevado y se ubica en 7.2%, aunque es menor al 8.3% reportado el mes previo.

Consideramos que las cifras siguen mostrando fortaleza de la actividad econdmica y la existencia de
presiones inflacionarias, pero lo cierto es que, los resultados no han sido tan fuertes, lo que creemos
da mayor margen de accién al Fed, y por consiguiente apoya la idea del mercado de que el Fed no
tendrd que ser tan agresivo. Esto, aunado a la mayor aversién al riesgo que han generado los
recientes conflictos geopoliticos, provocé un regreso de la Nota del Tesoro a 10 afios, que cerro la
semana alrededor del 5.07%, muy por abajo del 5.25% en que se ubica la tasa de referencia “fed
funds”. La mayor aversion al riesgo se vio reflejada también en caidas en los mercados accionarios,
y en presiones sobre el precio del petrdleo que alcanz6 niveles por arriba de los 78dpb.

Ademas de las cifras econdmicas y las tensiones geopoliticas, los mercados centraron su atencion
en la acciones del Banco Central de Japdn. Por primera vez en seis afios se decidié incrementar la
tasa de interés de 0% a 0.25%. Aunque el impacto del incremento es minimo, es una sefial de que
Japén ha salido del periodo de estancamiento econdmico. No obstante que el alza se suma a las
medidas de politica monetaria en Estados Unidos y Europa que han estado orientadas a reducir el
estimulo monetario, los mercados centraron méas su atencion en el mensaje del Banco Central de
que no hay la intencién de subir las tasas en reuniones consecutivas, es decir que, se hara de
manera gradual.

En conclusion, lo que ha estado ocurriendo en el entorno en los Ultimos dias se ha traducido en la
expectativa de que el Fed podria hacer una pausa en su ciclo de alza en tasas. Asi, la probabilidad
asignada por los futuros de los “fed funds” a que el Fed suba la tasa de referencia en 25pb en la
reunion de agosto ha disminuido, aunque se sigue asignando 100% de probabilidad a que este
incremento se materialice en septiembre. Con cifras econdémicas que han resultado abajo de lo
estimado y un entorno de mayor aversion al riesgo, se ve mas probable que el Banco Central decida
tener mas informacion que le permita evaluar el entorno antes de volver a actuar, a la vez que ayuda
a fortalecer la confianza que en estos momentos se ha visto afectada por el ambiente geopoalitico.
Sin embargo, para evaluar las probabilidades de este escenario, sera muy importante la préxima
semana, y en especial el 19 de julio, ya que se publicara el reporte de precios al consumidor y
Bernanke dara su testimonio semestral ante el Congreso.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Después del fuerte crecimiento de la actividad econémica durante el primer trimestre, los datos de abril
resultaron muy débiles. Si bien las cifras del cuarto mes del afio estuvieron afectadas por el efecto
estacional de Semana Santa que este afio se ubicé en abril, mientras que en el 2005 fue en marzo, los
resultados fueron todavia mas débiles de lo esperado. Sin embargo, como habiamos comentado en
boletines anteriores, las primeras cifras de mayo apuntaban a que el freno observado en el cuarto mes
del afio no se trataba de una tendencia, y que veriamos nuevamente un mayor ritmo de crecimiento.

Entre las cifras positivas que ya se habian publicado de mayo estan las exportaciones no petroleras
gue registraron un avance anual de 21.5%, lo que se compara favorablemente con el crecimiento de
8.9% reportado en abril. Este resultado se logré gracias a un incremento anual de 22.2% en las
exportaciones de productos manufacturados. Asimismo, las cifras del sector automotriz mostraron un
avance anual de 30.7% en la produccién de vehiculos, y de 33.2% en las exportaciones.

Estas cifras positivas se reflejaron en el reporte de la actividad industrial de mayo, el cual fue
publicado esta semana. Después de una caida anual de 0.9% en abril, el avance en el quinto mes del
afo fue de 5.7%. El resultado se debié a un crecimiento de 6.0% en la industria manufacturera, un
incremento anual de 6.9% en la construccion, y un avance de 5.6% en la generacién de electricidad,
gas y agua; mientras que la mineria se contrajo 1.0%. Con estas cifras, la actividad industrial acumula
un avance de 5.1% en los primeros cinco meses del afio, la industria manufacturera 5.0%, la
construccion 6.5%, la generacion de electricidad, gas y agua 4.3%, y la mineria 3.3%.

Produccién Industrial Construccién
(Crecimiento anual) (Crecimiento anual)
12.00% 14.00%
5.1% 6.9%
8.00% 10.00%
6.00%
4.00%
2.00% V V—]
- LA A ke
-2.00% | |
-4.00%1 6.00%
-8.00% -10.00%
0 0L 0 03 0 05 06 00 0 0 03 04 05 06

Por su parte, otras cifras también de mayo, pero relacionadas con consumo, como las ventas de la
ANTAD también han dado sefiales positivas. Las ventas iguales crecieron a una tasa anual de 4.7%,
mientras que las ventas totales lo hicieron en 6.6%. Asi, las cifras apuntan a un buen avance del IGAE
en el quinto mes del afio.

Hacia adelante, las primeras cifras del mes de junio también apoyan la expectativa de que continuara
la expansion de la actividad industrial, ya que en el sector automotriz se registré un crecimiento anual
de las exportaciones de 64.9% y de 51.8% en la produccion de autos.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 14 de July de 2006

CONCEPTO

2002

2003

2004

2005

2006

Anual

[ v

[ Anual

IV

[ Anual

[\

[ Anual

PIB Real (mdp de 1993)

1,615,562 1,601,803 1,696,549

1,638,296 1,660,214 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,347 1,767,536 1,729,794 1,827,148 1,756,206 1,793,649

Variacién % anual 0.8 1.0 21 14 3.6 3.7 4.5 4.8 4.2 24 33 34 2.7 3.0 55
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -13,528.1 -1,806.4 -2,752.2 -8,624.9 -1,509.5 440.6 -1,190.0 -4,3574 -6,616.3 -2,734.9 290.6 -354.1 -1,990.5 -4,788.9 882.4
Cuenta de Capital 25,951.0 183.3 8,350.6 25951.0 58113 -159.4 -1,888.8  7,083.6 10,846.7  2,040.2 -407.7 1,444.4 9,680.7 12,757.6 -1,754.6
2003 2004 2005 2006
Dic Nov Dic Jul_ | Ago | sSep | Oct | Nov Dic Ene Feb Mar [ Abr | May Jun
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 59 4.7 -0.9 18 13 25 3.0 2.7 6.0 53 9.7 -0.9 57 Agol4
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 191 4.27 4.05 3.13 2.52 241 5.57 4.32 6.99 181 Jul 26
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.6 0.8 -2.9 24 15 -1.4 -3.8 -3.8 0.5 15 10.7 0.8 Jul 25
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 11.2 7.2 0.7 4.6 55 2.7 0.6 1.9 3.0 33 3.2 -0.4
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 114 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0 9.5 9.8 19.2
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112550 113.891 114.027 114.484 114765 115591 116.301 116.983 117.162 117.309 117.481 116.958 117.059
Variacién % mensual 0.43 0.85 0.21 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15 0.13 0.15 -0.45 0.09
Variacion % anual 3.98 5.43 5.19 4.47 3.95 351 3.05 291 3.33 3.94 3.75 341 3.20 3.00 3.18
Acumulado 3.98 4.97 5.19 119 131 1.72 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74 0.87 1.01 0.56 0.65
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 110.055 110.268 110.844 111.075 111.094 111.668 112.848 113.159 114.167 116.072 117.552 118.765
Variacién % mensual 111 0.25 -0.60 0.58 0.19 0.52 0.21 0.05 0.49 1.06 0.28 0.89 1.67 1.28 1.03
Variacion % anual 6.76 9.90 8.03 3.56 2.96 2.92 2.46 224 3.37 411 3.66 3.93 5.14 7.07 8.54
Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.87 2.07 2.60 2.82 2.86 3.37 1.06 1.34 2.24 3.94 5.27 6.36
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813 10.7061 11.0206 11.0931 11.3973
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924 10.7562 11.0513 11.1005 11.3993
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61 7.37 7.17 7.02 7.02
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57 7.38 7.28 7.12 7.33
CPP (%) 391 5.63 5.84 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 5.57 5.50 5.22 5.09 5.08
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 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 18,677.92 19,147.17
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53 3.60 3.42 3.32 2.88 Jul 20
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 13.4 121 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 12.0 12.8 13.2 16.5 16.3 Jul 31
Mia (variacién % anual) 135 14.7 10.6 13.2 13.0 123 125 124 15.0 15.2 15.6 16.6 19.0 19.1
M4a (variacién % anual) 128 129 123 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 147 154 145 154 126
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,3515 -2,257.8 -721.3 -636.6 -330.1 -679.5 -1,456.5 -1,207.6 694.3 212.1 -147.1 376.3 -97.2 Jul 24
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 16,376.6 19,4994 183074 19,560.1 20,2240 19,393.7 19,206.5 18,710.8 20,961.3 19,795.0 22,707.0
Importaciones (mdd) 16,0649 19,427.1 17,8125 17,097.9 20,1359 18,637.5 20,239.6 21,680.6 20,601.3 18,512.2 18498.7 21,1084 19,418.7 22,804.2
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 59,331 60,880 62,836 65145 66,998 68669 67,305 67,329 67,487 70,611 75619 78,743
*/ 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 14 de July de 2006
| 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006
CONCEPTO
[Anva [ m T v JTanwa [ 0 T o T w T v JTawa | 1 T u T vV [ Anual |1

PIB Real (mmd de 1996)

10,469.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,8188 11,9952 11,7343 12,198.8 12,378.0 12,605.7 12,766.1 12,487.1 13,042.3

Variacion % 16 7.2 3.6 2.7 4.3 35 4.0 33 4.2 3.8 33 4.1 17 35 5.6
Consumo (mmd de 1996) 7,350.7 7,782.4 7,.866.6 7,709.9 80323 81456 82632 84161 82143 85358 8,677.0 88440 89269 87457 9,081.7
Variacion % 27 5.8 31 29 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 35 34 4.1 0.9 35 51
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 | pic | Jul | Ago | Sep | oct | Nov Dic | Ene | Feb | Mar | Abr | May [ Jun
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 -0.1 0.1 -0.9 0.8 0.9 0.3 0.4 -0.4 0.4 -0.1 -0.6 0.2el
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 56.4 535 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7 55.2 57.3 54.4 53.8
Produccion Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.0 0.3 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.1 0.5 0.5 0.8 -0.1 05e/
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 13 17 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 29 -0.8 0.6 0.8 0.1 -0.1
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 195.1 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1 199.8 201.0 201.9 Jul 19
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.0 0.5 0.5 12 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1 0.4 0.6 0.4 0.2el
Variacion % anual 19 3.6 34 3.2 3.6 4.7 4.3 35 34 4.0 3.6 34 35 4.2
CORE 194.2 198.2 198.5 201.0 201.2 201.4 202.0 202.5 202.8 203.2 203.5 204.2 204.8 205.4
Variacion % mensual 0.1 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 0.3 0.3 0.3 0.2el
Variacion % anual 11 2.2 2.2 21 21 2.0 21 21 2.0 21 21 21 23 24
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 160.4 158.2 159.0 160.5 161.2 Jul 18
Variacion % mensual 05 0.7 -0.3 0.8 0.5 14 0.8 -0.4 0.6 0.3 -1.4 0.5 0.9 0.2 0.3e/
Variacion % anual 4.0 52 4.4 4.7 52 6.6 58 45 5.6 5.7 3.8 35 4.0 45
CORE 151.0 154.5 154.6 157.1 157.1 157.6 157.1 157.4 157.6 158.2 158.1 158.3 158.5 158.8
Variacion % mensual -0.1 0.3 0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.2 0.1 0.4 0.3 0.1 0.1 0.3 0.2el
Variacion % anual 0.9 2.2 2.4 29 2.6 26 2.0 19 19 16 17 17 15 15
Libor 3 meses 117 241 2.56 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 453 4.68 4.82 5.00 5.13 524 5.48
TBs 3 meses 0.91 211 222 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62 4.60 4.76 4.83 4.98
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54 4.85 5.06 512 5.14
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 451 4.89 5.17 5.23 5.19
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50 4.75 4.75 5.00 5.25
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86 10,993.41 11,109.40 11,368.42 11,168.31 11,150.22
Nasdaqg 2,003.37 2,096.81 2,175.44 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82 2,281.39 2,339.79 2,322.57 2,178.88 2,172.09
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 124829 1,280.08 1,280.66 1,294.83 1,310.68 1,270.09 1,270.21
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920 1.2095 1.2610 1.2761 1.2712
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13 117.73 114.17 113.07 114.63
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.82 15.85 16.14 16.17 16.19 16.28 16.28 16.35 16.40 16.47 16.52 16.61 16.62 16.70

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: Julio 2006

México
10 Julio

Balanza Comercial
(May. Final)

17 Julio

Inflacion (12.Q Julio.)
Balanza Comercial
(Jun.)

(Jun.)

11 Julio

18 Julio

Ventas al Menudeo
(May)

| 12 Julio

19 Julio

IGAE (May.)

13 Julio

Produccién Industrial
(May.)

20 Julio

Tasa de Desempleo
(Jun.)

Confianza de los
Consumidores (Jul.)

14 Julio

21 Julio

24 Julio 25 Julio | 26 Julio 27 Julio 28 Julio

Reuniéon Banxico

31 Julio 1 Agosto | 2 Agosto 3 Agosto 4 Agosto

Finanzas Publicas

Estados Unidos

10 Julio

11 Julio

12 Julio

13 Julio

14 Julio

Empire Manufacturing
(Jul)
Produccién Industrial

(jun.)

31 Julio
Chicago PMI (Jul.)

PPI (Jun.)

Confianza
Consumidores (Jul.)
Ventas de Casas
Existentes (Jul.)

1 Agosto

Ingreso Personal PCE
(Jun.)

Construccion (Jun.)
ISM Manufacturero
(Jul.)

Balanza Comercial
(May.)

CPI (jun.)
Inicio de Casas (Jun.)

Fed Beige Book

2 Agosto

Indicadores Lideres
(Jun.)
Minutas Fed

Bienes Duraderos
(Jun.)

Venta de Nuevas Casas
(Jun.)

3 Agosto

ISM no Manufacturero
(Jul.)

Indice de Precios de
las importaciones
(jun.)

Ventas al Menudeo
(jun.)

Indice de Confianza
del Consumidor (U.
Michigan Jul. Prel.)

17 Julio 18 Julio | 19 Julio 20 Julio 21 Julio

24 Julio 25 Julio | 26 Julio 27 Julio 28 Julio

PIB 2T

Confianza
Consumidores (U.
Michigan)

4 Agosto
Mercado Laboral (Jul.)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,

Crédito a Intermediarios Financieros y Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetes y monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 660.82 630.17 566.14 597.09 547.71 423.07
Plata Nueva York 11.53 11.38 9.83 12.65 9.14 7.02
Cobre (Dls. xTon.) 382.95 364.25 315.35 282.15 216.80 161.80
Zinc (Dls. x Ton.) 3,590.50 3,441.00 3,060.00 3,051.00 2,044.50 1,197.00
Petréleo
Brent Ligero 75.76 74.14 64.32 69.72 61.43 57.16
West Texas Intermediate 77.03 74.09 69.14 68.62 63.92 57.80
Olmeca 76.32 72.70 66.96 68.85 61.44 56.96
Istmo 71.14 67.50 61.60 63.35 57.38 53.27
Maya 60.45 56.81 52.21 54.67 46.39 43.55
Mezcla 65.87 62.24 57.18 59.41 51.62 48.21
Tasas de Interés
Prime Rate 8.250 8.250 8.000 7.750 7.250 6.250
Libor 3 meses 5.498 5.510 5.341 5.068 4.600 3.609
Libor 6 meses 5.580 5.630 5.436 5.209 4,734 3.830
Cds. 30 dias 5.360 5.330 5.190 4.870 4.460 3.390
Cds. 90 dias 5.470 5.480 5.350 5.040 4.580 3.580
Cds. 180 dias 5.560 5.590 5.450 5.170 4.700 3.820
Treasury Bills 3 meses 5.048 4.996 4.885 4.698 4.322 3.219
Treasury Bills 6 meses 5.251 5.273 5.158 4.903 4.412 3.455
Treasury Bonds 2 afios 5.090 5.166 5.111 4.903 4.332 3.833
Treasury Bonds 5 afios 5.024 5.096 5.040 4.907 4.285 3.969
Treasury Bonds 10 afios 5.065 5.126 5.062 4,978 4.353 4,173
Treasury Bonds 30 afios 5.115 5.174 5.092 5.058 4528 4.414
Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.000 6.000 5.250 4.250
Fondos Federales 5.250 5.250 5.000 4.750 4.250 3.250
México
UMS-26 151.390 150.697 147.536 151.900 163.305 159.999
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2668 1.2775 1.2573 1.2143 1.2061 1.2069
Libra Esterlina (DIs. x Libra) 1.8412 1.8413 1.8411 1.7538 1.7673 1.7581
Dolar Canadiense 1.1313 1.1112 1.1115 1.1449 1.1616 1.2057
Franco Suizo 1.2324 1.2278 1.2341 1.2952 1.2831 1.2904
Yen Japonés 115.87 114.79 114.99 118.14 114,50 112.10
Futuros (metales, petréleo y peso) AGO/06 SEP/06 OCT/06
Oro 661.70 663.20 665.60
Plata 11.43 11.65 11.74
Crudo 76.75 78.23 78.82
Peso CME 0.090250 0.090150 0.089900

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

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 18,328.66 -7.57 9.09 -5.28 -2.97 2.95 30.13
ALFA A 52.670 -7.22 6.86 -9.89 -15.59  -10.86 -17.08
Indice Var.% - Dls AMX L 17.210 -10.41 7.97 -5.75 -2.49 10.68 54.30
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 59.990 -13.42 9.57 -4.52 0.02 16.06 67.48
ARA * 45.910 -7.08 11.65 -16.53 -5.05 2.00 17.15
COREA (KOSPI) 1,255.13 -2.09 -3.90 ARCA * 26.950 -0.52 7.50 0.30 4.30 5.77 12.53
HONG KONG (HANG SENG) 16,135.71 -2.05 8.17 ASUR B 34.050 -4.97 -6.07 -12.38 -1.76 -0.70 -6.20
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 913.63 -1.67 4.53 BIMBO A 33.560 -6.65 9.39 -7.19 -13.62 -9.40 1.82
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,363.55 -3.70 5.67 CEL * 53.450 -0.19 30.37 97.23 97.96 94.36 57.72
ARGENTINA (MERVAL) 1,654.46 -2.87 5.31 CEMEX CPO 60.790 -6.45 6.99 -16.42 -8.49 -3.81 28.25
BRASIL (BOVESPA) 35,343.56 -4.15 10.51 CICSA B-1 6.930 -2.94 10.53  -14.44  -23.00 -9.06 0.00
CHILE (CIGP) 9,700.94 -2.68 -0.58 CIEB 18.800 -5.53 -1.05 -9.62 -14.55 -19.80 -13.76
MEXICO (IPC-DLS.) 1,662.12 -7.37 -0.50 AMEXICO A 2.770 -6.10 -0.72  -20.17 -27.68 -32.11 -65.59
COLLADO * 17.000 0.00 -4.97 -3.41  -15.00 -12.82 0.06
COMERCI UBC 18.490 -3.90 8.38 1.59 11.39 13.57 36.96
CYDSASA A 3.250 -1.52 -7.14 -1.52 1.88 1.56 30.00
ELEKTRA * 107.430 -4.93 4.56 -5.74 8.52 14.29 34.54
MULTIPLOS FEMSA UBD 89.050 -4.80 6.35 -8.79 7.42 15.53 33.89
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 26.970 -5.30 17.98 7.45 -6.16 4.17 22.20
Actual GEO B 36.710 -11.67 15.48 -8.45 3.03 -2.32 32.96
(e) Jun/06 Dic/05 GIGANTE * 6.600 -4.35 -7.30  -10.81 -5.71 -5.04 -12.00
GISSA * 10.800 0.00 2.86 -10.00 -13.60 -11.48 -27.27
COREA 11.0 11.4 12.3 GMEXICO B 32.180 -2.40 21.89 -5.38 27.34 29.76 72.82
HONG KONG 12.5 12.6 16.4 GMODELO C 41.660 -7.65 9.98 9.63 9.26 8.21 20.23
MALASIA 14.8 14.8 145 GRUMA B 31.180 -5.05 12.52 -1.61  -19.43 -9.62 26.70
SINGAPUR 15.6 16.1 15.9 GSANBOR B-1 20.350 -11.52 -3.55 -10.31  -15.03  -16.94 10.30
ARGENTINA 141 14.6 19.5 HILASAL A 1.050 1.94 1.94 10.53 5.00 11.70 10.53
BRASIL 10.5 10.9 12.4 HOMEX * 56.370 -5.16 7.64 -15.36 1.95 3.28 7.41
CHILE 20.6 21.0 21.7 ICA * 32.030 -5.82 6.80 -0.37 5.74 24.10 17.58
MEXICO 14.1 14.7 17.1 ICHB 30.570 0.82 22.04 9.10 27.91 35.33 34.14
IDEAL B-1 9.570 -1.85 8.01 -13.55 -31.64 -18.90 0.00
IMSA * 38.500 -2.28 11.59 1.72 16.95 10.06 57.14
KIMBER A 35.050 -5.30 -0.99 -6.53 -10.81 -7.76 -8.58
KOF L 31.570 -4.04 210 -12091 2.23 8.49 5.34
MASECA B 6.390 1.59 493 -13.65 -12.47 -12.70 -1.69
MERCADOS NAFTRAC 02 18.440 -7.43 9.18 -4.95 -2.33 3.71 31.15
DESARROLLADOS PENOLES * 77.610 -5.28 25.18 -14.83 26.73 31.56 49.25
SARE B 10.360 -6.07 486 -19.69 -16.05 -7.58 18.40
Indice Var.% - Dls SORIANA B 46.040 -1.48 12.05 -4.58 -5.27 -4.38 -2.02
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 24.060 -4.60 9.46 -2.43 -13.17 -12.32 17.94
TELMEX L 11.520 -2.29 8.27 -1.96 -12.93 -12.40 10.56
CANADA (COMPOSITE) 11,626.17 -1.83 6.03 TLEVISA CPO 39.890 -7.25 4.95 -9.42 -7.96 -6.65 14.04
EUA (DOW JONES) 10,739.35 -3.17 0.20 TVAZTCA CPO 7.680 -4.60 8.02 13.44 11.30 9.71 33.80
JAPON (NIKKEI) 14,845.24 -3.92 -6.58 URBI * 28.960 0.91 20.72 6.47 11.41 17.36 37.90
INGLATERRA (FT-100) 5,707.60 -3.09 8.54 VITRO A 9.500 -1.66 9.07 -10.97 -30.91 -27.48 15.57
ALEMANIA (DAX-30) 5,422.22 -5.35 7.36 WALMEX V 30.160 -11.24 8.80 0.43 2.13 2.22 27.91
FRANCIA (CAC-40) 4,780.79 -2.68 -5.32 GFINBUR O 16.880 -3.32 4.98 2.49 -9.97 -6.84 -6.52
ESPANA (IBEX-35) 11,240.20 -2.51 -2.21 GFNORTE O 26.850 -6.15 5.58 3.71 16.74 20.51 36.16
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 12-Jul-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 -0.12
Actual Jun/06 Dic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 0.00 -1.89 -8.70
TMM A 85.44 6.10 0.00 0.00 0.00 0.00 416.82
CANADA 20.6 20.6 20.2 VITRO * 10.97 153 0.00 0.00 0.00 1.23  -33.30
EUA 16.9 17.5 18.6 CINTRA A 3.48 0.51 0.00 0.00 0.00 8.13 -6.64
JAPON 22.3 23.3 23.6 POSADAS A 0.74 0.13 0.00 0.00 0.00 0.00 -99.17
INGLATERRA 12.9 13.2 13.9 SANLUIS A 5.53 0.12 0.00 0.00 0.00 0.00 120.51
ALEMANIA 14.3 15.0 17.4 CODUSA A 3.53 0.11 0.00 0.00 0.00 0.00 816.77
FRANCIA 13.1 13.6 145 SAVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 0.00 0.00 18.94
ESPANA 14.2 14.6 16.6 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.11
OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,919.88  100.00 0.00 0.00 0.00 -5.78 -1.70
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Mercado de Dinero

Ambito internacional

7
0‘0

Hacia finales de la semana estall6 un conflicto
entre Israel y el Libano. Para recuperar a
soldados capturados, Israel inici6 un ataque a
numerosos objetivos en el Libano, bloqueando
accesos aéreos, maritimos y terrestres. El
Libano respondié la agresién, generando
numerosos muertos y heridos, y ambos paises
han declarado su disposicion a continuar la
ofensiva empleando todos los medios militares
a su alcance, mientras no se resuelvan las
diferencias. El  conflicto generé gran
nerviosismo a nivel global, provocando la
salida de capitales en busca de un refugio en
los activos financieros de mayor seguridad, en
éste caso, los bonos del Tesoro
estadounidenses, europeos e ingleses. En
consecuencia, las variables financieras mas
relevantes reflejaron el nerviosismo generado;
el dolar pas6 de los $P11.0550/USD a los
$P11.0950, el precio del petrdleo llego a tocar
maximos histéricos de casi 78 dolares por
barril, las bolsas a nivel mundial presentaron
pérdidas importantes, y las tasas de interés
bajaron, destacando el Treasury de 10 afios
gue paso del 5.11% al 5.04%.

Cabe destacar que en adicién a lo anterior, los
pocos datos econdmicos que fueron dados a
conocer en la semana en Estados Unidos
resultaron ser mas débiles de lo esperado,
apoyando los descensos en las tasas de
interés de largo plazo, y por lo tanto la baja en
las probabilidades de ver una nueva alza en
las tasas de los Fed Funds para el mes de
Agosto.

De hecho los futuros de los Fed Funds,
nuevamente registraron importantes
movimientos de baja, descontando un 51% de
probabilidades de ver un nuevo incremento de
25 pb para el mes de agosto (de un 70% antes
que se tenia) y manteniendo el 100% hasta el
mes de septiembre. Incluso con mayor fuerza,
ahora los futuros descartan la posibilidad de
ver algo mas del 5.50% para lo que resta del
afo.

Por otro lado, el banco central de Japon
anuncio un incremento en la tasa de interés,
de 0% a 0.25%, por primera vez después de 6
afios. En el comunicado se expresé que la
institucién seria cautelosa en los sucesivo, y

gue por lo pronto no tiene intencién de seguir
incrementando tasas consecutivamente,
pudiendo mantenerse éstas bajas durante
algin tiempo.

Al respecto, diversos analistas opinaron que
probablemente la siguiente alza seria durante
el primer trimestre del préximo afio.

Ambito nacional

7
0‘0

En México, el mercado de tasas se mantuvo “a
la expectativa” durante toda la semana. Esto a
falta de datos econdmicos relevantes pero
sobretodo, ante un proceso electoral “parado”,
y ante un panorama externo incierto.

En cuanto al mercado de corto plazo, los
movimientos no fueron tan representativos.
Hoy en dia, los intermediarios se encuentran a
la espera de cualquier resoluciéon en torno a la
impugnacién de los resultados electorales, asi
como de cualquier indicio de un cambio de
tendencia en la tasa de los Fed Funds que
pudiera presionar nuestra tasa de fondeo por
arriba del 7%. De esta forma, la parte corta de
la curva se encuentra casi sin operacion, y con
tasas de 7.04%, 7.18%, 7.34% y 7.50% en los
Cetes de 28, 91, 180 y 360 dias
respectivamente.

A diferencia de las Ultimas semanas, los largos
plazos registraron un poco menos de
volatilidad. De cualquier manera, éstos
mantuvieron diferencias “intradia” de mas de
20 centésimas en promedio, siempre de la
mano con el comportamiento del tipo de
cambio interbancario.

Creemos que durante los préximos dias,
seguiremos viendo bonos de tasa fija sensibles
y con grandes posibilidades de incorporar
cambios importantes en sus niveles vy
tendencias. Esto en tanto el mercado no tenga
de nuevo certidumbre politica y con ello una
tendencia clara en los mercados financieros.
De igual forma el entorno internacional, en
cuanto a las decisiones politicas de Estados
Unidos y otras potencias, y los problemas
geopoliticos actuales (ademas de Ilos
mencionados), representardn un elemento
clave para el comportamiento futuro y la
tendencia que seguira en lo sucesivo el
mercado de tasas nacionales.
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Por dltimo, como tema nuevo también
relacionado con la parte larga de la curva, el
jueves 13 la Secretaria de Hacienda dio a
conocer la noticia de que para el cuarto
trimestre de éste afio, México emitird por
primera vez en su historia, bonos
denominados en pesos a un plazo de 30 afos.
Esto como reflejo de la confianza en la

fortaleza econdmica del pais y los buenos
resultados en la pasada eleccion presidencial.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

La semana pasada el tipo de cambio tuvo regresos
importantes finalmente tuvimos el rompimiento del
nivel de 11.00 pese a que el resto de los mercados
internacionales se deterioraron de forma importante,
en México solo el mercado accionario tuvo bajas, el
peso y las tasas de interés de largo plazo se
mantuvieron estables.

Expectativa

La volatilidad disminuira.

El peso podra fluctuar entre 10.90y 11.12

D. Trevifio

Tipo de Cambio

T T T T T T T T T T T T |_ T T T
2006 |February  |March April May

T T
June

T T
July

T T T
Augus

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

En la ultima semana, de nueva cuenta como en mayo, la combinacién de diversos factores econémicos
y geopoliticos aumentd la incertidumbre, elevé la aversion al riesgo, y elevé la volatilidad en los
mercados financieros. El nerviosismo ha provocado una baja en las bolsas, que en muchos casos se ha
traducido en un rendimiento negativo en el afio.

Asi como fueron lideres en el alza, desde el inicio en 2003, ahora las bolsas emergentes son lideres en

la baja.
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En boletines anteriores mencionabamos que esta correccion en los mercados se puede considerar
como una oportunidad atractiva de compra, ya que desde el punto de vista fundamental, a pesar de la
incertidumbre, las proyecciones de utilidades futuras de las empresas siguen siendo buenas.
Adicionalmente, en los Ultimos tres afios de avance, los indices han presentado otros periodos de
correccién similares al actual, que fueron descansos poco duraderos y precedieron a fuertes

recuperaciones.

Sin embargo, consideramos que hay diferencias clave con los episodios de correccion del 2004 y 2005.
Estamos en un periodo de reduccién de la liquidez global en lugar de una expansién; un aumento en la
volatilidad en lugar de una disminucién; un aumento en la aversion al riesgo, que se habia mantenido a
la baja constantemente y, para rematar, el entorno geopolitico delicado. El resultado: una reduccién en
flujos hacia los mercados mas riesgosos.

El problema para las bolsas es que la aversién al riesgo provoque que las decisiones de inversién se
basen en el temor, y no en los fundamentales de las empresas. Esto es precisamente lo que ha
sucedido en el ajuste, traduciéndose en una baja de los precios de las acciones mas prolongada.

Regresando a las graficas, una buena cantidad de indices estan retrocediendo mas alla de los niveles
considerados como pisos para la etapa de ajuste. Desde el punto de vista técnico, los rompimientos a la
baja de esas zonas de apoyo, ha generado sefiales negativas de mediano plazo, que apuntan a la
continuacion de la tendencia negativa vigente, en la blisqueda de otros niveles de demanda.
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Dentro de todo el entorno de incertidumbre en las bolsas, desde luego, se encuentra la nuestra. En el
boletin de la semana pasada menciondbamos que la Bolsa en la primera semana del mes, ya que se ha
disipado la incertidumbre interna por la eleccién, logré6 magnificar significativamente en rendimiento
positivo destacando en el balance con mas del 6% de rendimiento en ddlares. Mencionabamos que esta
percepcion positiva interna podria propiciar que la bolsa aguantara mas los episodios de baja y superara
la magnitud durante las alzas, pero que se veia dificil que México lograra mantenerse al margen de la
incertidumbre global.

Lo que hemos visto en los ultimos dias, entonces, refirma esta expectativa de que la Bolsa seguira
sincronizada con el resto del mundo, siendo el mercado de Estados Unidos la pauta para la tendencia.
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Desde el punto de vista técnico, el retroceso del indice ha provocado que las sefiales negativas en las
gréficas de largo plazo se vuelvan a acentuar y apuntan a que existe el riesgo de la Bolsa retroceda a
los minimos de junio pasado. Otra vez, los 18,000 puntos en el indice es un nivel muy importante porque
es la parte baja del Gltimo periodo de estabilidad. Es importante, ademas, porque coincide con el nivel
de promedio mévil de 200 dias, un apoyo fuerte, que se considera clave para la definicion de una
tendencia. Si la fuerza de la oferta supera a la demanda acumulada en esta zona, y el indice confirma el
rompimiento a la baja de este nivel, podria llegar a buscar otros niveles de demanda potencial o apoyos
cerca de 16,000.

Gréfica semanal del indice de la Bolsa
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Desde luego la experiencia nos dice que los movimientos de los mercados no se presentan en forma
vertical, siempre hay “descansos”, que pueden dar lugar a rebotes en los precios, que para los
inversionistas muy arriesgados son oportunidades de ganancias.

Es posible, que esos rebotes en el indice tengan lugar si, como estiman analistas fundamentales, los
resultados de las empresas son buenos, y serian precisamente las emisoras mas importantes como
Amx, Cemex, Femsa o Televisa, las que repuntaran significativamente.

No obstante, reiteramos que hay elementos en el entorno para que la aversion al riesgo se mantenga en
niveles méas elevados que los meses anteriores, lo que implicaria que la volatilidad y el riesgo seguiran
presentes.

Ademas de los elementos de incertidumbre en el entorno, en México estamos en una etapa algida del
proceso electoral y podria ser uno de los factores que impida, por lo menos temporalmente, tener un
desempefio mas ordenado.

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

GMEXICO: Cierre de La Caridad a la vista

GMEXICO. Respecto a la solucion del conflicto con el
sindicato en la mina de la Caridad, todo indica que la
empresa procederd al despido de todos los empleados
como un paso mas para el cierre del complejo. Suponemos
de ello, que no se ha logrado un acuerdo con los lideres de
la porcion de obreros que mantienen tomadas las
instalaciones. Lo que esperamos ahora es que se proceda
al cierre, a la recuperacion de las instalaciones con la ayuda
de la fuerza publica para abrir la mina nuevamente en
cuanto sea posible, recontratando a los obreros que no
participaron en este conflicto. Aunque esto llevaria mas
tiempo del requerido de haber llegado a un acuerdo con el
sindicato para reestablecer labores en la mina,
consideramos que se trata de un avance para lograr una
solucidn al problema. De acuerdo con GMEXICO se cuenta
con la aprobacion de las autoridades laborales para realizar
el cierre y cancelar el contrato colectivo de trabajo.

Ademas, la empresa anuncié que su subsidiaria Southern
Copper pagaréa un dividendo trimestral a sus accionistas a
razon de US$2.00 por accion. La fecha de pago sera el 25
de agosto. GMEXICO controla el 75% de las acciones de
Southern Copper, y recibird un total de US$221 millones en
dividendos. Esperamos que en los préximos dias
GMEXICO dé a conocer el monto del dividendo trimestral a
pagar a sus accionistas. Estimamos que el dividendo a
decretar podria ser de $0.60 por accion, similar al Gltimo
pagado por la empresa, lo que significa que GMEXICO
seguiria acumulando parte de los dividendos recibidos de
su subsidiaria -cerca de US$80 millones- que
incrementarian la caja de la empresa

Sector Comercial

Alejandra Marcos Iza
alejandra.marcos@banorte.com

WALMART.- Mayor consumo por el gasto
preelectoral, sumado a la copa del fatbol
igual a fuertes resultados.

K3

« El reporte estuvo en linea con nuestros estimados
y con las expectativas del mercado. Como siempre
el reporte fue muy positivo.

« De nueva cuenta observamos incremento en los
margenes. El margen bruto aumenté 20 pb y el
operativo 80 pb.

% La perspectiva es positiva. Sin embargo,
consideramos que el multiplo se encuentra en un
nivel de valuacion justo. Con los resultados
incorporados el VE/UAFIDA se ubic6 en 16.6x, por
lo que creemos que no existird mayor expansién en
el multiplo. El crecimiento derivara Gnicamente de
la mayor generacion de flujo.

Los ingresos fueron mayores en 17.3%. Lo sobresaliente,
es el constante crecimiento en el indicador de ventas
mismas tiendas, que obtuvo un aumento del 6.9%. Este
incremento fue motivado por efectos positivos de calendario
por el periodo vacacional de semana santa, ademds por un
mayor gasto derivado de las campafias electorales que
induce a un mayor consumo Y finalmente por el mundial de
futbol que a la postre incrementa el ticket promedio de
venta por el consumo de aparatos electronicos. Por parte
del piso de ventas, éste fue mayor en 21%.

Margenes contindan con la tendencia de expansion: y no
contentos con el aumento de trimestre a trimestre, ahora la
empresa abrid un nuevo centro de distribucion de productos
secos en la Ciudad de México, que seguird impulsando
incrementos en el margen bruto y operativo.

La UAFIDA aumentdé 23%, lo anterior motivado por un
mayor apalancamiento operativo. La utilidad neta aumentd
32% por una menor tasa de impuestos.

Consideramos que la perspectiva para el afio es positiva.
Creemos que la empresa continuara con fuertes aumentos
en ingresos, derivado del agresivo plan de expansién y del
crecimiento en ventas mismas tiendas. Lo anterior,
motivado por su estrategia de precios bajos siempre,
aunado al mayor crédito al consumo.

Por otro lado, consideramos que seguiran los trimestres
siendo muy positivos. Por un lado por el crecimiento tanto
en el piso de ventas como en ventas mismas tiendas,
ademas por mayores margenes. Como vemos trimestre a
trimestre los resultados no sélo son consistentes, ademas
las operaciones son cada vez més eficientes que hace que
la empresa eleve su nivel de rentabilidad.

Hemos mencionado en otras ocasiones que Wal*Mart es
una empresa defensiva por varias razones, entre las que
destacan: 1.- Una sana situacion financiera. Con base en
este punto sabemos que la empresa realiza sus
operaciones con recursos propios incluyendo su agresivo
crecimiento en el piso de ventas. 2.- Gran parte de sus
ingresos dependen del consumo de productos de primera
necesidad, y si a esto le agregamos su importancia en el
sector y su liderazgo, entonces podemos sentirnos mas
tranquilos recomendando la compra de la accion en épocas
de volatilidad. Finalmente, vale la pena sefalar que el
crecimiento en la UAFIDA para los préximos afos es muy
importante, y mucho mayor al de sus principales
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competidores. Por lo expuesto anteriormente, reiteramos
COMPRA riesgo bajo con un precio objetivo a doce meses
de Ps. 39 més un dividendo de Ps. 0.38.
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COMERCI- Desmiente rumores de posible
fusién con alguno de sus competidores.

COMERCI.- Existen varios rumores en el mercado que
hablan de la posibilidad de que la empresa se fusione con
alguno de sus competidores para hacerle frente a Walmart.
Sin embargo la empresa envié un comunicado expresando
que no contempla ninguna fusion y que dichos rumores
carecen de fundamento.

Sector Bebidas

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

GMODELO.- Esperemos muy buen reporte el
préximo 28 de junio.

MODELO.- La empresa reportara sus cifras del 2T06 el
proximo 28 de junio. Esperamos un reporte muy positivo.

Los volimenes nacionales deberan de crecer en el orden
del 5.5%, debido a un mayor consumo producido por las
campafias electorales, seguido por la copa del fatbol. Por
su parte los volimenes de exportacién aumentaran 7.6%.
Por lo tanto esperamos que los ingresos aumenten 10%.
Estimamos una expansion en el margen bruto de 120 pb
por los mayores volimenes asi como por un tipo de cambio
mas débil que beneficia a las exportaciones. Por otro lado el
margen operativo deberd de ser mayor en 140 pb. Creemos
que la UAFIDA aumentara alrededor del 15%. En términos
generales el reporte sera bastante positivo. Nuestro precio
objetivo a doce meses es de Ps. 49 mas un dividendo de
Ps. 1.20 por lo que a precios actuales recomendamos
compra riesgo bajo.

Sector Consumo

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

KIMBER.-La empresa reportara sus
resultados el 20 de junio.

KIMBER.- Esperamos el reporte del 2T06 el proximo 20 de
junio. Estimamos que la division de productos al
consumidor debera de crecer en volimenes en doble digito,
impulsado por un mayor consumo Yy la continla penetracion
de los productos de la empresa. El negocio de productos
industriales continuara consolidando su tendencia positiva
en volumenes, sin embargo todavia esperamos deterioro en
los precios. Los ingresos aumentaran 9%. La sorpresa del
reporte muy probablemente sea una expansion en el
margen operativo de 40 pb por un estricto control de gastos.
Lo anterior sobresale bajo un entorno dificil en la parte de
los insumos. En la utlidad operativa esperamos un
incremento superior del 10%. Finalmente para la utilidad
neta esperamos un crecimiento muy importante derivado de
una disminucion en la pérdida cambiaria. Nuestro precio
objetivo a doce meses es de Ps. 43 mas un dividendo de
Ps. 2.08 recomendamos compra riesgo bajo.

Sector Infraestructura

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

GAP.- Reporto el trafico de pasajeros del mes
de junio con un incremento del 2.3%.

GAP.- Report6 el trafico de pasajeros del mes de junio con
un incremento del 2.3%. Los pasajeros internacionales
fueron mayores en 8.4%, mientras que los pasajeros
nacionales decrecieron 1.5%, lo anterior fue ocasionado en
gran medida por la falta de las operaciones de
Aerocalifornia. El trafico de pasajeros del aeropuerto de
Tijuana disminuyd en 2.5% y hay que recordar que dicho
aeropuerto representa el 17% del total de pasajeros del

grupo.
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Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

GEO espera un reporte positivo para el
2T06

GEO dio a conocer sus estimados para el 2T06, que se
encuentran razonablemente en linea con nuestras
expectativas. El nimero de viviendas vendidas estara entre
9,000 y 9,100 (estimamos 9,094). Las ventas del trimestre
deberan encontrarse entre $2,780 y $2,800, ligeramente
superiores a nuestro estimado de $2,764. Sin embargo el
margen UAFIDA esperado por la empresa es de 24.1% al
24.3%, contra nuestro estimado de 25.3%. EL UAFIDA
derivado del reporte preliminar debera estar entre $670 y
$680 millones, debajo de nuestro estimado de $700. La
UPA se espera de $0.56 contra nuestro estimado de $0.55.
Creemos que el reporte es positivo y vemos que GEO
deberd mantener el buen ritmo en el resto del afio. Es de
notar que en la semana las acciones del sector vivienda
sufrieron bajas importantes, motivadas en buena medida
por la tensa situacion internacional que no ha dejado de
tener impacto en los mercados. Sobresale la baja de GEO
cercana al 12% a pesar del reporte previo dado a conocer
el martes pasado. También las acciones de ARA, SARE y
HOMEX sufrieron retrocesos en la semana del 7%, 6% y
5% respectivamente. Es posible que otra razén de la fuerte
baja de GEO en la semana, tenga que ver el anuncio de la
renuncia del vicepresidente y anterior director general
Miguel Gémez Mont, quien continuara formando parte del
consejo de administracion.

Sector Medios

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

TELEVISA reportaré el lunes 17 de julio, tras
el cierre de los mercados: esperamos muy
buenos resultados.

TELEVISA. La compaiiia dard a conocer sus resultados del
2T06 este lunes 17 de julio, tras el cierre de los
mercados. Esperamos un muy buen reporte, impulsado por
la contribucion de la publicidad asociada con las Camparias
Politicas y el Mundial de Futbol que recientemente se
celebr6 en Alemania. Derivado de ello, para el trimestre
esperamos ingresos adicionales por alrededor de US$ 110
millones, que a su vez deberan verse reflejados en una
mayor rentabilidad para la compafia. TV Abierta y SKY
seguirdn siendo los principales impulsores de los
resultados. En términos consolidados esperamos que los
ingresos se sitien en alrededor de Ps 10 mil millones,
representando un incremento superior al 25%, al
compararse con el 2T05. En cuanto al flujo operativo,

derivado de los fuertes ingresos, esperamos un crecimiento
cercano al 30%, con una expansion en los margenes de
alrededor de 80 puntos base. Al nivel neto, la compafiia se
verd beneficiada de los buenos resultados operativos, pero
también del efecto cambiario, por lo que esperamos una
UPA de Ps 0.84, que representa un crecimiento por encima
del 80% respecto del afio anterior. Con los resultados
que esperamos creemos que el abaratamiento en el
multiplo sera muy positivo (alrededor de 70 puntos
base). Dado que las perspectivas siguen siendo muy
positivas para la compafiia y los fundamentales continGan
sblidos, a estos niveles de precios se nos hace una
alternativa de inversion muy atractiva, dado que el
potencial de apreciacion en el mediano y largo plazo
resulta interesante. Reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA-Riesgo Bajo.

Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@banorte.com

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

AMX confirma su fecha de reporte para el
préximo miércoles 26 de julio, después del
cierre de los mercados.

AMX. La compafiia inform6é que dard a conocer los
resultados del 2T06 el préximo miércoles 26 de julio, tras
el cierre de los mercados. Una vez mas, esperamos un muy
buen reporte. AMX ha logrado replicar su férmula de éxito
en los diferentes paises que participa. El numero de
usuarios seguira creciendo fuertemente y las eficiencias
operativas que ha logrado la compafia seguirdn
compensando los menores ingresos promedio por usuario,
impulsando el crecimiento en los margenes de manera
sorprendente. Con las recientes adquisiciones cuenta con
participacion en practicamente todo el continente, con
excepcion de Canada y algunos paises de Centroamérica,
Sudamérica y El Caribe. El potencial de crecimiento es muy
amplio. Reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA-
Riesgo Bajo.

TELMEX reportara el 26 de julio, tras el cierre
de los mercados:

TELMEX reportara el proximo miércoles 26 de julio por la
tarde. Esperamos un buen reporte, aunque con
crecimientos modestos. México continuard mostrando
debilidad, debido a la disminucion de tarifas y el crecimiento
insuficiente en volimenes. Los crecimientos estaran
impulsados por el negocio de transmision de datos y los
buenos resultados en Latinoamérica, particularmente Brasil,

14 de Julio 2006 29



Direccidén Ejecutiva de Anadlisis y Estrategia

==
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

con la integracién de Primesys. A estos niveles de precios, US$ 190 millones por un nuevo bono en primer lugar por el
reiteramos nuestra recomendaciéon de COMPRA-Riesgo mismo monto, pero a una tasa Libor + 4% anual, y con
Bajo. vencimiento en el 2011. Adicionalmente, el bono por US$

150 millones que vencié en el 2004, junto con el Tramo B

del crédito bancario, sera intercambiado por un nuevo bono

por alrededor de US$ 203 millones (una reduccién de
CEL amplia su oferta de intercambio del alrededor del 10% del capital), a una tasa del 10% anual,
Bono '04 vy la deuda bancaria hasta el con vencimiento en el 2012, con la opcidn de capitalizar
préximo 26 de julio. hasta el 30% de los intereses de cada exhibicién. Los

intereses devengados no pagados del Bono 04, que
ascienden aproximadamente a US$ 44 millones al 31 de
diciembre de 2005, seran condonados. Vale la pena
mencionar que el pasado 5 de junio, IUSACELL solicitd
acogerse a concurso mercantil con el fin de lograr la
aprobacion judicial de su plan de reestructura.

CEL. Con respecto a la oferta de intercambio del Bono '04 y
la deuda bancaria de IUSACELL que concluia originalmente
el pasado 20 de junio y se habia extendido hasta el 14 de
julio, la compafiia decidié extender el plazo de la misma
hasta el 26 de julio proximo. Recordemos que la oferta
considera reestructurar US$ 190 millones del Tramo A y
US$ 76 millones del Tramo B del crédito bancario actual, y
el Bono por US$ 150 millones que vencié en el 2004. La
reestructuracion contempla el intercambio del Tramo A por

Clasificacion de Acciones por

S BANORTE Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

Analisis Fundamental
analisis.fundamental@banorte.com

RIESGO BAJO RIESGO MEDIO RIESGO ALTO
8 s 2 8 s o 8 E o
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Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo a valores, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere iento ifico y i ite a las decisiones de inversion que asuma. En virtud de
lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacién no implica la certificacién de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabll\dad del inversionista. Prohibida la reproduccion total o parcial de
este documento sin autorizacion.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado

Del 06 al 12 de Julio Julio Accs.

Accs. Precio Accs. Precio Recom.

Emisora Serie Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006
ALFA A 17,415,895
ALSEA * (84,100)
AMEXICO A 142,000 2.95 414,680 192,000 2.97 569,580 698,600
AMTEL Al 410,000 68.10 27,656,053 460,000 68.11 31,056,103 8,065,700
AMX A 511,300
AMX L 20,000,000 18.83| 378,348,983 30,000,000 18.98| 572,539,348| 189,475,400
ARA * 83,300 48.56 3,829,934 (215,700) 49.64| (11,269,746) 396,500
ARCA * 30,000 27.05 806,983 (85,300) 26.95 (2,279,327) 1,067,900
AUTLAN B 25,000 2.78 69,500 30,000 2.71 82,650 (378,800)
BACHOCO  UBL (272,600)
BAFAR B 3,239,400
CMR B 101,000 2.63 262,650 101,500 2.63 263,975 161,800
CNCI B 4,000
COLLADO * 4,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * (1,994,000)
FRAGUA B (53,200)
GCARSO Al 25,849,100
GCC * 108,200 39.31 4,291,318 (8,700) 39.45 (382,582) 2,135,200
GCORVI UBL 24,600
GEO B 50,100
GFGBM 0 430,260
GFNORTE O (1,077,300)
GIGANTE * 6,000 6.95 41,500 6,000 6.95 41,500 136,900
GISSA * (53,300) 10.83 (575,930) (83,300) 10.83 (900,430) (279,100)
GMEXICO B 2,000,000 32.54 64,277,302 2,204,100 32.70 71,107,231 11,698,885
GMODERN * 110,000
GRUMA B 378,300
HERDEZ * 32,600 7.95 259,170 32,600 7.95 259,170 4,977,800
HILASAL A 900 1.04 925 1,900 1.04 1,955 72,600
HOGAR B (300,000)
KIMBER A 320,400 36.83 11,798,636 511,700 36.93 18,918,562 2,105,400
KIMBER B 200,400 36.60 7,334,640 200,400 36.60 7,334,640 1,580,400
LAMOSA B 3,500 30.26 105,920 7,800 30.82 240,940 (182,067)
MEXCHEM  * (473,100) 14.85]  (6,944,335)|  (2,234,500) 14.48] (31,862,870)]  (6,775,300)
MINSA C 1,528,100
NUTRISA * 1,000 10.00 10,000 1,000 10.00 10,000 1,000
PASA B 100 11.70 1,170 12,100 11.34 135,560 851,300
PINFRA * 856,500 9.46 8,100,250 941,800 9.37 8,887,220 11,755,799
POSADAS A 3,018,000
POSADAS L 1,000,000 9.76 9,760,000 1,000,000 9.76 9,760,000 1,393,900
RCENTRO A 599,500
SARE B 5,400 10.94 5,400 5,400 10.94 59,252 953,100
TELECOM Al 4,905,100
TELMEX L 52,600,000 11.75| 618,353,232 67,700,000 11.84| 797,564,291| 1,203,625,300
TELMEX A 75,000 11.76 884,550 79,900 11.75 941,880 2,950,200
TLEVISA CPO 3,678,400
WALMEX Vv 4,800,000 32.79 157,406,139 4,800,000 32.79| 157,406,139| 125,653,900

14 de Julio 2006

24




Estrategia
Banorte

isis 'y

a
Grupo Financiero

Ejecutiva de An

7

ireccion

D

<> BANORTE

(ew) +vv +yyXW [eASBWSS 6  90100ZTHAVZT SS'0T T8Y'20T
(ow) +v¥ +yyXW [eNS8WdS 6 90 INrSg/euASZ  OT'TT L€220T
(W) +vv +yyXW [eNSBWAS 0T 90 AON6Z/ABNGZ 0L°ZT ¥6T°20T
05Y [ensuBN Gy 90 INCYZUNCKZ  SO'CT 968'00T
ST (ow)vwv YyyXw [ensusiy Gy 90INCkZUNCYZ  06'8  T69°00T
€6°T (ew)y -yxw [ensusN T  90INC/ZuNC6Z  S2'6  ETT'00T
05 (ow)-v -yxw [ensusW 0T 90 0BvEDINC90 186 88LTOT
007 YXW  [ensudN €T 90 INCLZUNC6Z  2€6  SGZ8'00T
0L -yXw  [ensusy 9z 90 oBYQT/NCET  Z6'0T TESCY
x (ew)vwy yyyXw [ensusiy  Z  90INCSZUNC9Z  OT'9  092'GLE
* (W) vwY Yyyxw [ensusiy  Z  90INCSZUNC9Z  S8'L  208°06€
(W) YWY YyyXw [ensusiN ¥ 90INCSZUNC9Z  ST'OT S8E'86
VYYXW [ensusiy €2 90 INCSZUNC9Z  GE'9  ELT'00E
VYYXW [ensusy g€ 90 INCSZUNCIZ  00'G  090°SKT
€50 (xow) +vy fensusy ¢ 90 0BvBOMNCZT GSL 866'66
8€0 (ow) +vv [ensusiy ¢ 90 0BvBO/NCZT  OF'L 86666
(W) vwY yyyxw [ensswes T 90 INCBT/RNZZ  TE8  168'86
* (W) vwY yyyxw [ensusiy /T 90 UNCOS/ABINTE E€L 8TS0Z
160 (W) Vv yyyXw [ensswes 8 90 0ByT0/9edT0 ¥S'8  L60°00T
(ow) Vv yyyXw [ensswes 8 90 0ByT0/9e4T0 00°TT ZLTTIT
(W) VvV YyyXW [ensawes 6 90 AONGO/ReNTT ST'OT 6.7°€TT
260 (xow) vvY YyyXW [enssweS 6 90 AONGO/AeNTT 8T8 S96'66
00  (ew)vey yyyxw [ensusN 6T  90INCTOMUNCTO €L 0LLTC
* 062 (xow) -v [ensudN G 90 INCLT/UNCET  ¥2'0T 000°00T
x (xow) Vv YyyXw [ensswes /90 AONBT/AeNST S67  €6T°L0S
(W) ¥vY YyyXw [ensswes 9 90 AONEO/AeNSO 08'8  TSY'66
880 (W) YWY yyyXw [eNsswes 9 9010/z/Av8Z €18 066'66
05T (xow) +v [ensuBN €y 90 INCLT/UNCLT  ¥9'6  8T6'69
S0 VYVXW [ensusy 92 90 INCOZUNCZZ  8L°L 000°00T
880 VYVXW [edsswul 8 90 [NCOZAAY0Z 028 6TETOT
680 VYyXw [easewul g 90 0ByTEUNCTO 9T'8  9/.°00T
060 VYVXW [easawll . /03U3K0ANC90  TZ'8  SSS00T
00T YYVXW [BOSSWSS 6  9091QTZUNCZZ €8 62500T
VVYVXW [eNSBWSS 6 90 AON60/ABINGO Sy'0T 8YE'60T
YYVXW [eAs3WSS 6 90 INCTERUITE  OV'0T 9T6TOT
060 VYVXW [ensewss 6 90 deSzziRNZZ OF'8  GGL'00T
VYVXW [eASSWSS 6 90 INCTERUITE  OV'0T 9T6TOT
0771 YYYXW [eNsswss 0T  90100S0/Av90 26 062°00T
VYVXW [ensewss 0T 90 0Bv0T/9840T €£'TT 0£€°00T
(W) vvy YyyXw [ensusiN 92  90INC9OMUNC80 ¥ S62°00T
080  (@Wvy -yyXW [ensudN T  90INCLTAUNCET  ¥T'8 €966
GOT  (ewWvy -yyxw [ensusN 8  90IN(8Z/uUNCOE L€' G62°00T
05T  (euwwy [ensswll ¥T  90INCOZMUNCZZ  8E'6  9¥8'C8
SIaN 0L 28T 16 8¢ 16 8 HOLA d®S  obed wuodny  opopad

$3130 EIM ugIoedIIe) ese] | 9oinc-vT

ese19IqoS auabip uodn)y

einig (T)o1031d [QUEIITRIENN
ap eyosd

10-1dv-2T
10-uer-Gg
90-AON-62
60-100-€2
60-100-€2
TT-Unp-£2
60-6ny-.z
80-Bny-12
10-Inc-ZT
G¢-095-67
Ge-093-67
1€-095-67
62-InC-5¢
61-080-92
yT-Uer-91
01-094C
TT-Uer-gT
OT-AON-0¢
80-6ny-y
60-Onv-¢
21-Ren-g
10-ken-0T
60-"ON-E
60-1eN-LT
ST-Ren-02
079062
800072
90-080-87
80-INC-2T
0T-InC-ST
80-Bny-gz
80-InC-¢
10-unp-Tg
60-RBN-TT
10-uer-Tg
60-BN-€Z
10-uer-Te
90005
90-6ny-01
L0-InC-G
01-unp-47
07-080-0T
80-Ung-67

20-1dy-¢T
20-uer-sz
T0-AON-62
200072
200072
90-Un(-62
500012
S0-Inc-82
0-bny-zT
90-unr-6
90-ung-6
90-dv-/T
0-Bny-67
£€0-090-§
90-Un(-62
90-Un(-62
90-eN-2Z
50-Uer-Tg
20-6nv-g
20-6ny-z
20-Ken-LT
20-Kken-LT
#0-080-22
90-994-/T
€0-ReN-0g
€0-\ON-L
£0-NON-L
20-99Q-LT
0-InC-92
0-InC-92
€0-085-§
£0-InC-TT
20-Ung-yg
20-fen-6
20-fen-6
20-eN-2Z
20-Ue(-Tg
T0-00-2T
10-Bny-0T
#0-In-8
90-Ung-67
50-09Q-9T
€0-ReN-6¢

uoIsiwg

apeyoaq |eusjo oo

65.$
0v9$
000T$
s
009%
00Z'7$
009%
00v$
00€$
0L2$
0e$
G25$
oeES
6L1%
W't
69.'c$
002'z$
096'82$
058'T$
0ST'T$
08.%
0SL'2$
0v6'sv$
0g$
065$
005$
000'T$
05$
000'T$
0S.$
000'T$
000'T$
000'T$
00v$
00v$
000'T$
00S$
0SL'T$
005'T$
0S.$
0S.$
005'T$
000'T$

(sauoyiin)

¢-¢0 X3aW32 16
T-¢0 XaW3D 16
T0 X3W30 16
¢-¢0 901ISVD 16
¢0 821ISYJ 16
90 V1ISVO 16
¢-50 V1ISVO 16
S0 V.1ISVO 16

¥0 V1ISVO 16
N90 g00SHYA 16
N2Z-90 g00SHYA 16
90 900SHY4 16
N¥0 8090HYA 16
NEO0 g0ODHYA 16
290 8014O0Ng 16
90 9014ONg 16
90 LANXWAE 16
G0 904dId 16
¥-¢0 OgNIg 16
€-¢0 0aNIg T6
¢-¢0 0gNIg T6
¢0 0gIg T6

70 90HONVE 16
90 WYO3SY 16
NED DFWYY T6
¢-€0 YOuv 16

€0 YOuv 16

20 1oVYY 16
V0 XNV 16

0 XWV 16

€-€0 XAV T6

¢-€0 XAV T6

9-20 XAV T6

G-20 XAV T6

¥-¢0 XAV 16

€-20 XV T6

¢0 XWV T6

€-T0 XV 16

TO XAV T6

¥0 XaWY 16

90 OOVINTV 16
G0 OOVWTV T6
€0 OOVINTV 16

XaWa)
XaWwag

XaWa)

(ensed ns "diH "pi4)ucisogyueg ‘osi4
(ense ns “diH *pi4)ucisogyjueg ‘osid
B)ISe) ns eledsjodiH

BlISe) ns eledsjodiH

B)ISe) ns eurdsjodiH

(ensed ns “diH *pi4)ucisogyjueg ‘osid
ueblol "d'r 0oueg

uebiop "4’ 0oueg

ueBlol “d'r 0oueg

uebiop "4’ 0oueg

ueBlo “d'r 0oueg

(euoueg "pi)uebioN 'd r oS
(swoueg "pi)uebioN *d ' “0sid
ueblol “d'r 0oueg

ueBlol “d'r 0oueg

oquig odnio

oquig odnio

oquig odnio

oquig odnio

(spoueg ‘pi)ueBioN ‘d °r “osid
Wedasy elopepuslly

‘X3 012J3W0YD 8P [eUOIIBN 0duRg
BOIY RIOpE||BI0qWT

BOIY RIOpE||BI0qWT

116y elopepusLy

JINON BILBWY

JINON BILBWY

JINOIN BOLBWY

JINOIN BOLBWY

|10\ BILBWY

JINOIN BOLBWY

JINON BILBWY

JINOJN BILBWY

JINOIN BOLBWY

JINON BILBWY

|10\ BILBWY

Auedwo) ssaidx3 uesuswy
jpddoo

jeddon

jpddoo

SATVIHVYSIIdNT STTILYSING SOAVIISILYTD

elezig
ap ane|)

AL losiwzg

epnaq ap sauolsiwg

25

14 de Julio 2006



Estrategia
Banorte

isis 'y

a
Grupo Financiero

Ejecutiva de An

ireccion

D

"3)UaW[ENSUBW BSIAB) 3S BINnIg ese) e ()
"9)USLU[BUBWSS BSIASI 8S BINI ese) e (z)

elouaIajel ap oldwi ovaid (1)

"BPIO9]qeISa BIIUBIAW ] UOD OPINJL 3P BUYIS) B € ‘Bpejndfed ‘epesapuod olpawoid ejnig ese]  ‘Sjusiwodiapld ‘pid ‘0SIW0dIapl4 0S4 "BION

26

<> BANORTE

00T (xow) v fensusy € 90 INC9ZUNCYZ  TT'6 866'6€  90-NC-9  €0-UN[-9Z ov$ €0 ¥STI0V4 16 Buises|ioey

9K (xow) 3 [eNsswas 8 90 AON6Z/ABW6Z 85T 2G8'28  60-MON-0S  Z0-AON-6C 09$ 20 YN3Os3 16 [eBaipad eiweulq

007  (ew)-wv -yyXWw [ensusiy 0T 90INCLZuNC6Z  2€'6 VE6'TOT OT-00-vT  GO-ON-6 (1174 2-50 0530 16 2saq

007  (ew)-wv -yyXw [ensusiy €T  90INCLZuncéz  2€'6 020°20T OT-NC-2z  SO-INC-92 €56 500534 16 2saq

00 +gaxw [ensusiy 9  900BvEDINC90 TETT 99666  LO0-BW-GT  90-09d4-9T v91$ 90 L13INVS3A 16 eueyjodons BI0pe||0LeSad

00 +gaxw [ensusW  TT 90 0BVKO/NCLO0 2ETT +96'66  L0-ReW-TT  G0-08S-8C 00T$ 1-60 1IWYS3A 16 eueyjodons BIope||oLesaq

007 +gaxw [ensusy g7 90 0OVEDANC90 TETT 99666  LO-W-GT  G0-0S-T 59$ 9-60 1INYS3A 16 eueyjodons| BIOpE||0LeSad

007 +gaxw [ensus ¢TI  90INCLZuncez  ¢€TT T.6'66  20-084-8  GO-Bnv-Gg 128 6-60 1INVS3A 16 eueljodons BIOPE||0LeSad

007 +gaxw [ensus ¢TI 90INCLZiuncez  CE€TT T.6'66  L0-084-8  GO-Bnv-Gg 1743 -60 LINVS3A 16 eueljodosN BIOpe||0LeSad

007 +ggxw [ensusy  ¥T  900Bve0/NC90 TE'TT 886'66  90-AON-EC  SO-INC-L €5$ €-60 1INYS3A 16 euey|odosN BIOPE||0LeSad

007 +gaxw [ensusy ST 90 OBVOT/NCET 2€TT 9¥6'66  L0100-¢  GO-UnC-91 06$ 2-50 LINVS3A 16 euel|odos BIOpe||0LeSaq

00 +gaxw [ensusiy 6T  90INCLZiuncez  2€TT SYO00T  L0-NC-9Z  S0-08d-0T S0€$ S0 L1INVS3A 16 eueyjodos | BIOpe||0Lesaq

050 (ew)vwy yyxw [ensusy G 90INCTZUNCEZ  ¢8'L 6TY00T 80-Ge4-62  90-eW-E 05.$ 90 WOQ 16 Buip|oH 0dixa Jajskiyaa|wreq

0,0 (ewvw wyxu [ensusiy 8T 90 0BwrOINCL0 20'8 GOE'00T LO-BW-OT  GO-eW-8T 005'T$ S0 WOQ 16 Buip|oH 0dixa Jajskiyaa|wreq

(W) YWY YyyXW [ensusiN  Z  90INCSZUNC9Z  ¥L'S LT9E9E  €EInC-GZ  90-Aen-ze 11$ 90 820A30 16 uebion d'r ooueg

09'T YVYXW [easewnl T 90INCOZ/UNCOZ  ZT'6 600°TOT 80-WN-0Z  €0-eN-0T 005$ 2-60 8OATUD 16 (esed Aoupgi0 “diH “pid)xeAu 0oueg osl4

097 VYvXw [ensswul  yT 90 deSQzuncoz 096 2/8'00T 80-BN-0Z  €0-7eW-02 005$ €0 90A3YD 16 (esed A oupgi0 “diH "pid)xeAul ooueg osi4

09T (ew)y -yxw [ensusy  z  900BYBO/NCTT 26'6 Y666  60-UNC-6  90-UNC-ET 005$ 90 V3O 16 [eay 0121

(14 YXW  [ensusiy 6 90INCOZUNCZZ  €E0T THO'00T L0-RBW-P2  GO-AON-OT 00T$ 6-60 V3O 16 [e8 0Np3ID

052 YXW  [ensusi  TT  90INCLZuUNC6Z  2€0T 282°00T 10-084-8  G0-08S-zg 00z$ 60 Y30 16 [eay 0Np2ID)

09T -YXW  [ensusW €T 90INCOZMUNCZZ  €FOT 9TT'00T LOANC-6T  SO-INC-92 00T$ €-60 W3O 16 [eay 0121

052 SYXW  [ensusiN €T 90INCOZMUNCZZ  €E°0T 29T'00T 90-AON-6  S0-INC-92 007$ 2-60 V34D 16 [eay 0NpRID

SL'T -YXWw ensus /T 90 0BWOTANCET /G0T T80°00T 80-Mdv-/T  G0-idy-92 00T$ S0 V3D 16 [eay 0Np2ID

56T (ko) vy [ensswas ¢ 9091QTZUNCZZ  GLOT 8TE00T 129807  ¥0-98Q-€¢ 098'T$ 0 900vdD 16 (uoyad 0dO ") eSINqu) 0dUeg 0S4

00°€ vXw ensusiy /90 0ByOT/NCOT Z€'0T 00S/8  60-UB-zZ  90-Uer-9z ov$ 90 LAWHO0D T6  Sojuslwepua.y op euenjodosaiy uoioeodiod

00°¢ YXw [ensusW 0T  90INCLZMuNC6Z  2€0T 6¥2'T8  80900-9T  G0100-02 ov$ G0 LIWHOD T6  SOuBILEPUaLY 8P euel|odosisy Uoioeiodiod

05T (xow) -y [ensusN T 90INCLZUNC6Z  Z8'6 666'66  OT-UNC-bZ  90-UNC-6Z 00T$ 90 XaWYdOD 16 xawedod

002 (xew) v fensush 8  900BvE0INCO0  00'0T 0T6'66  60-080-/T  §0-080-22 00€$ 2-50 XaWYdOD 16 xawedod

59T (xew) v fensusN  TT 90 0BwrOINCLO 966 6€8'66  80-09S-07  G0-d8S-0€ 00v$ S0 XaWYdOD 16 xawedod

sTe (xow) v [ensusN 26 900BYEOANC90 ZO'TT S86'66  LO0-INC-G 20-6ny-8 007$ 2-20 XaNVdOJ 16 xawedo)

AN YyXw [ensusiy  TT  900Bv/0/NCOT  6v'8 SGOOTOT 0T-d8S-.z  G0H0-€ 0TeS G0 LYYdINOD T6 sowewedwo) eisjoueul

05T  (ewvwy yyxu [ensusiy 9z  90IN(8ZuUNCOE 28'8 S6Y'TOT 60-NC-vZ  ¥O-INC-08 06T$ 0 L4VYdNOD 16 soweedwo) eIslouRUI

gz (ew) sy [ensusW 0T 90 INCLZUNC6Z  08'6 PYS'EOT OTHOFT  S0-PO-0Z 00%'T$ G03ID T6  OlUBIWILBIBNUI 8P BUeOUBLIRIBI] UOERIOdI)

090 (W) +vy +yyXW [ensswML 7 90daSPTANCST 96'2 02y'00T TT-dv-0T  90-FeW-LT 05L'T$ 90 X332 16 Xows)

660 (ow) +vy +YYXW [eASBWHL 9  9OWOETANCYT LT'8 86ETOT 60-dv-0T  GO-idv-GT 01T G0 X3aW32 16 Xewa)

(ow) +vy +YYXW [eASBWRS L 90 OIQETUNCET 0E'S 98Y'ELE 80-08Q-GT  €0-UnC-0F 9'99T$ NEO XIW3D 16 Xewa)

(ow) +vv +YYXW [eNSSWAS 6  90INCGZ/EUISZ  0S9 6TL'GBE  60-UBC-EC  20-UB-GZ T'Ser$ N20 Xaw3o 16 Xowa)

T (W) +vy +yyXW [eASBWSS 8 90IOOETHAVKT €0'6 Zh.00T 8000-0T  2000-8T 008% 7720 X3W30 16 Xowa)

(W) +vy +yyXW [eNSBWSS 8 90 JIQETUNCET 829 B06'€BE 80-99Q-GT  20-09Q-€T 992$ N2-20 Xaw3o 16 xauwe)

SAVIMVSIUINT STTILYSUNEG SOAVIIHILYID

SIan O'L 281 16 82 16 82 _HOL4 d®S  ofied uodnd  opoyed g (r)oroeid SHCENE IVESIERE ICVEII) eezd (@ sosw3 |
S3130 ElI ugloedyied SRS Ue2ll op eyos4 | apeyosq |ewsyo ouop ap ane|D

ese)alqos ajuabip uodn)y

epnaq ap sauolsiwg

14 de Julio 2006




<> BANORTE

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 AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
14-3u-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES |DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 26.950 13.4074 0.5041 2.5336 0.7706 3.6320 3.1992 2.01 10.64 5.80
BACHOCOUBL 1 35.000 42.6819 0.7518 4.9677 0.8823 6.2762 12.0210 0.82 7.05 3.09
BIMBO A 1 33.560 17.2873 0.5600 2.4941 2.800 0.8516 4.5037 4.1465 1.94 1.75 13.46 11.99 6.24
BAFAR B 1 6.200 5.417 0.1473 0.6214 0.1970 0.9002 0.0900 1.14 9.98 6.54
CONTAL * 1 19.400 9.7059 0.4071 1.7363 0.5264 2.5437 2.5671 2.00 11.17 5.69
FEMSA UBD 1 89.050 40.6459 0.9210 4.9801 5.640 2.7410 13.5281 6.6356 2.19 1.96 17.88 15.79 7.84
GMODELO C 1 41660 16.8617 0.5836 2.3611 2.470 1.1064 4.4165 6.3598 2.47 2.34 17.64 16.87 9.25
GMODERN * 1 49.900 42.412 0.7338 4.5081 1.0137 6.4701 14.2740 1.18 11.07 5.24
GRUMA B 1 31.180 25.9136 0.4734 2.7038 0.6443 3.0081 2.3401 1.20 11.53 9.25
KOF L 1 31570 18.7958 0.4922 2.6070 1.0482 4.8196 1.6287 1.68 12.11 7.58
HERDEZ * 1 7.900 4.8400 0.1935 0.7660 0.4833 1.9712 0.3882 1.63 10.31 5.56
MASECA B 1 6.390 7.2726 0.1635 0.6435 0.2204 0.8301 0.8437 0.88 9.93 5.42
VALLE B 1 24.000 14.328 -0.2256 -1.7050 0.4172 2.6835 0.8210 1.68 (14.08) 7.73
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 60.790 28.9732 1.4319 6.0453 7.840 1.5761 7.2469 1.9496 2.10 1.70 10.06 7.75 7.74
CMOCTEZ * 1 23.500 8.9719 0.4939 1.4975 0.5850 2.1289 2.9238 2.62 15.69 8.30
GCC* 1 38.300 22.5242 0.5139 3.1367 0.7686 4.2265 1.6608 1.70 12.21 7.82
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSAA 1 8.750 45.410 -1.0285 1.2703 1.1341 3.3207 3.0413 0.19 6.89 9.16
KIMBER A 1 35.050 8.5982 0.6532 2.6090 3.080 1.1381 4.7883 1.6939 4.08 3.70 13.43 11.38 6.50
COMERCIALES
ALSEA * 1 42520 12.7939 0.1783 1.6605 1.0531 3.6290 0.8987 3.32 2561 9.67
COMERCIUBC 1 18.490 15.7524 0.2865 1.5581 1.620 0.5063 2.1839 0.4774 1.17 1.15 11.87 11.41 7.40
CNCIB 1 0.680 0.3555 -0.0029 -0.9142 -0.0021  -0.0107 0.0449 1.91 (0.74) 14.01
ELEKTRA * 1 107.430 45.4627 41738  14.6008 3.6078 16.7754 97.7679 2.36 7.36 1.47
FRAGUA B 1 59.500 21.5341 1.2153 4.7928 1.2000 4.7251 10.0106 2.76 12.41 9.04
GCORVIUBL 1 3.010 3.1305 0.0286 0.2739 0.0424 0.4188 0.4683 0.96 10.99 531
GIGANTE * 1 6.600 12.9785 -0.1236 -0.3731 0.0516 0.3709 0.3749 0.51 (17.69) 7.80
GOMO * 1 0.200 3.8987 -0.2962 -1.8774 -0.0657  -1.0540 0.1515 0.05 -0.11 -11.39
LIVEPOL 1 1 25.000 14.3485 0.2011 2.1097 0.3337 3.0032 0.0739 1.74 11.85 8.22
SAB * 1 23.000 18.3046 0.6581 2.8014 0.7877 3.4310 2.0012 1.26 8.21 5.40
SORIANA B 1 46.040 35.9917 0.9128 3.6192 4.550 1.2002 5.3427 3.4486 1.28 1.16 12.72 10.12 6.44
WALMEX V 2 30.160 6.0723 0.5921 1.2438 1.370 0.7641 1.6128 1.0435 4.97 4.36 24.25 22.01 14.85
COMUNICACIONES
AMTEL Al 1 59.990 8.7909 1.1457 4.0414 3.6068 11.1345 6.8949 6.82 14.84 11.39
AMX L 1 17.210 2.6319 0.2751 1.0293 1.180 0.3427 1.0557 0.6555 6.54 5.45 16.72 14.58 11.68
AXTEL CPO 1 21500 17.5809 -0.0600 0.6101 0.3278 1.5474 2.2557 1.22 35.24 5.60
CABLE CPO 1 14.500 6.9157 0.2254 0.5616 0.2938 0.9602 1.6555 2.10 25.82 6.08
CEL * 1 53.450 -26.8958 -5.2591 -8.8414 -1.3051  -5.6955 0.2445 -1.99 -6.05 13.88
MOVILA B 1 135.000 -39.2590 -7.5516  14.7155 -2.5826  24.2290 2.1647 -3.44 9.17 16.09
RCENTRO A 1 7.750 6.4117 0.2081 0.6671 0.3662 1.2469 1.0754 1.21 11.62 5.07
TELECOM Al 1 24.060 8.7737 0.9239 3.4735 3.6811 14.3703 3.8687 2.74 6.93 5.12
TELMEX L 1 11.520 4.8471 0.3541 1.3656 1.530 0.5968 2.3022 0.6204 2.38 2.13 8.44 7.53 4.88
TLEVISA CPO 1 39.890 10.6801 0.4431 2.3492 3.020 0.7455 3.8955 6.0462 3.73 3.37 16.98 13.21 8.90
TVAZTCA CPO 1 7.680 1.1411 0.0991 0.4393 0.1946 1.1776 0.4398 6.73 17.48 7.09
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 32.030 21.7895 0.3248 1.4069 1.510 0.8795 3.0081 15.3706 1.47 1.39 22.77 21.21 12.31
PINFRA * 1 9.400 1.5836 0.1208 0.5423 0.6296 2.5790 8.1401 5.94 17.33 0.57
CONTROLADORAS
ALFA A 1 52.670 50.7210 1.6339  12.7014 6.600 2.3509 10.8454  23.2456 1.04 0.95 4.15 7.98 4.15
CICSA B-1 1 6.930 2.7111 0.0840 0.4037 0.1242 0.5441 1.3918 2.56 17.17 9.64
MEXCHEM * 1 14.380 7.9970 0.5920 1.4533 0.9873 3.3416 1.0722 1.80 9.89 4.07
CIEB 1 18.800 10.3037 -0.1410 -3.8423 0.8538 3.0949 3.8540 1.82 (4.89) 9.00
CYDSASA A 1 3.250 16.0397 0.4062 -0.5773 0.5298 1.9859 0.6413 0.20 (5.63) 2.74
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<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
[IQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACT ACT G COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PT. cc. INTERESES VN. cCl. VAN CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.023150 0.489812 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
-0.058385 0.734272 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
-0.023416 0.462771 3.46 2.62 1.51 27.86 149.34 11.90 14.92 17.44 13 24 750,000 CONTAL *
0.121407 0.535531 0.97 0.68 0.33 98.58 5.24 5.39 16.48 14.65 24 22 1,192,742 FEMSA UBD
-0.017560 0.714407 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 *
-0.029247 0.848858 2.29 1.44 0.71 82.72 4.74 4.70 11.56 5.39 55 44 482,550 GRUMA B
0.086865 0.294748 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
0.016179 1.155806 1.07 0.79 0.27 153.14 7.06 13.02 25.89 15.60 49 25 3,838,312 CEMEX CPO
0.066176 0.071011 9.49 8.77 3.04 14.99 N.A 30.01 18.66 42.66 62 22 883,991 CMOCTEZ *
0.191198 0.460411 3.46 2.23 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 4.50 71 52 110,641 CODUSA A
-0.016670 0.454799 1.15 0.90 0.58 153.23 13.90 13.34 28.67 24.48 78 31 1,156,097 KIMBER A
COMERCIALES
0.209658 0.492863 0.80 0.66 0.54 75.28 11.34 4.94 14.15 10.81 31 10 136,657 ALSEA *
0.065999 0.807065 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
0.106880 0.576765 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 4.81 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 -0.41 -55.28 -35.69 -31.04 270 475 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 *
-0.030647 0.661963 1.27 0.50 0.72 60.42 N.A 4.34 11.02 6.40 11 41 600,000 SORIANA B
-0.001495 1.050473 1.13 0.51 0.89 56.76 0.00 6.03 21.49 7.82 5 29 8,604,934 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.080038 1.256110 0.82 0.69 0.44 185.26 7.04 7.19 72.96 19.80 58 22 3,456,291 AMTEL Al
0.038821 1.377446 0.86 0.72 0.48 154.31 8.54 19.15 45.79 19.64 57 22 36,154,932 AMX L
-0.080651 0.290582 1.80 1.74 0.63 40.42 4.08 4.79 4.24 12.16 51 5 405,848 AXTEL CPO
1.95 1.90 1.00 40.96 N.A 10.01 8.84 17.12 54 5 270,352 CABLE CPO
0.09 0.09 0.09 -509.42 092  -12.50 55.04 -8.05 37 4 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 -519.33 0.99 10.19 -28.88 16.79 37 4 47,252 MOVILA B
0.81 0.81 0.64 56.31 7.77 16.29 12.04 30.45 98 0 162,725 RCENTRO A
-0.058551 1.007899 1.10 1.07 0.31 161.79 7.65 7.40 50.32 30.61 69 3 3,497,376 TELECOM Al
-0.067074 0.770053 1.38 1.34 0.36 114.55 10.90 17.84 28.64 30.07 69 3 21,446,265 TELMEX L
0.004337 0.664249 5.55 491 0.76 134.45 7.30 20.39 23.22 33.81 114 41 2,919,285  TLEVISA CPO
0.050174 0.614579 1.93 171 0.46 449.29 4.75 15.14 30.97 40.58 215 34 2,992,303 TVAZTCA CPO
0.90 0.77 0.42 45.30 7.38 48.36 75.49 7.20 47 11 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.010055 0.962539 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
-0.149185 0.682782 2.58 1.98 1.03 93.13 6.93 10.59 26.92 9.04 54 38 580,549 ALFA A
-0.206452 0.805288 2.63 2.20 2.10 67.12 12.45 8.89 72.01 11.98 143 49 2,391,000 CICSA B-1
0.208306 0.259199 1.21 0.90 0.72 137.19 7.70 7.69 25.90 17.67 83 39 490,000 MEXCHEM *
-0.032519 0.288600 1.24 1.23 0.55 178.89 2.00 -14.66 -28.84 11.81 78 2 359,331 CIEB
1.68 1.28 0.67 82.05 425 -2.82 -3.48 9.69 92 38 273,667 CYDSASA A
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3 BANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
14-Jul-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
DESC B 1 10.000 20.6485  -0.1735  -0.1093 0.4766  2.4865  1.1860 0.48 (91.50) 6.04
GCARSO Al 1 26.970 167278  0.8493 40010 3180 1.0352 41013  4.4261 161 1.59 6.74 8.48 6.99
GISSA * 1 10800 18.7392  -0.0079  0.3063 0.2244 10658  3.0342 0.58 35.26 6.11
GSANBORB-1 1 20.350 151932  0.6840  3.2055 0.9034  4.0316  1.4716 1.34 6.35 5.35
IMSA * 1 38500 31.8360  1.0842  4.2992 17970  6.5466  0.6346 121 8.96 5.25
SANLUISCPO 1 4680 7.6303 -0.2822  -0.5287 0.7870  2.7178  1.6974 0.61 (8.85) 6.61
USCOM B-1 1 2.380 34460  -0.0888  -1.7855 -0.0797  0.2365  0.9067 0.69 -1.33 10.42
VITRO A 1 9500 17.1796  -2.1046  -1.0667 0.9876  5.8357  3.3274 0.55 (8.91) 5.57
MINERA
AUTLAN B 1 2490 61219  -0.0330  0.2673 0.0269  0.7026  0.1399 0.41 9.31 3.21
GMEXICO B 1 32180 16.1686  1.3374 27635  7.220  2.9047 10.8185  5.6916 1.99 1.68 11.64 4.46 351
PENOLES * 1 77.610 29.0543  2.8705  5.7380 3.0554  7.9525  3.0448 2.67 13.53 8.75
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2520 317676  0.5634  2.9488 1.3299  6.9936  6.7650 0.08 0.85 2.84
ICHB 1 30570 281258  1.2298  3.8498 15292 41901  2.0611 1.09 7.94 6.01
SIMEC B 1 28150 192312  1.0492  3.3065 14447 40718 08181 1.46 8.51 7.07
TEXTIL
HILASAL A 1 1.050 22039  -0.0100  0.0931 0.0432 02111  0.0186 0.48 11.28 5.97
PARRAS * 1 1.960 1.1395  -0.6071  -4.6953 -0.2357  -1.2289  0.3355 172 -0.42 -68.56
TRANSPORTE
AMEXICO A 1 2770 37606  -0.2724 10110 -0.3662  0.2457  2.9682 0.74 2.74 0.91
TMM A 1 48.400 37.4576 151298  17.5139 0.3290  1.0686 20.4431 1.29 2.76 25.14
VIVIENDA
ARA * 1 45910 216751 09776  3.6488 4230 13264 48563  6.3278 2.12 2.17 1258 10.85 7.80
GEOB 1 36.710 9.8709 04245 22258 2580 0.6616 3.4275  3.4620 3.72 3.03 1649  14.23 10.64
HOGAR B 1 4650 34472  -0.0112  -0.6681 0.1533  0.1609  0.8646 1.35 (6.96) 18.31
HOMEX * 1 56.370 17.8747  0.6930  3.1668 494 15086 6.3410 45920 3.15 2.55 1780 1141 9.61
SARE B 1 10360 65063  0.2082  0.7783 1.00 04089 17291  1.4260 159 1.42 1331 1036 7.94
URBI * 1 28.960  7.8529  0.2722 13485 176 04508  2.3493  1.9690 3.69 3.10 2148 1645 12.24
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 34050 442273 04319 15812 0.6204  2.3322 47728 0.77 2153 7.86
CIDMEGA * 1 8.940 329769  0.6804  1.6957 11584  4.0414  0.4854 0.27 5.27 3.57
PASAB 1 11510 11.4296  0.0493  0.8035 0.1225  1.4404  4.1285 1.01 14.32 4.31
POSADAS L 1 9740 82532  0.0647  0.7482 0.6014  1.8029  1.1026 1.18 13.02 7.45
CMR B 1 2590 33998  0.0298  0.1691 0.0470  0.3255  0.1672 0.76 15.32 4.95
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 2 19.000 12.2449  -0.1643  1.0734 1.0775  2.2997 05010 155 17.70 7.84
LAMOSA B 1 30.000 24.0957 05350  4.1082 1.1821  5.3902  0.1564 1.25 7.30 5.73
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MAYO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ ESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 14-Jul-06 CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 1 16.880  11.178 0.347  0.872 151 19.37 -0.223808 0.728848 3,000,153
GFNORTE O 1 26.850  11.023 0.678  2.976 2.44 9.02 0.030784 0.973666 2,019,439

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

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

MAYO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACA AC/ T COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPERI _ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES VN, ccl. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) %) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.77 113 0.78 96.80 3.87 -0.20 -0.51 4.64 82 51 456,366 DESCB
-0.023626 0.766195 2.92 1.89 1.22 74.23 3.28 11.74 30.10 12.03 75 69 2,355,579 GCARSO Al
1.46 117 0.75 91.85 442 0.95 1.57 330 93 32 304,167 GISSA *
0.031962 0.276165 2.20 1.20 0.99 78.68 6.08 11.33 26.63 14.25 70 7 975,138 GSANBOR B-1
0.153320 0.327776 2.80 153 111 68.44 16.33 6.00 10.92 9.14 49 55 560,031 IMSA ¥
1.22 0.92 0.47 157.53 1.93 -1.13 -6.71 5.79 59 28 144,865 SANLUIS CPO
153 0.30 0.76 267.44 211 -5.23 -32.08 0.69 3 59 1,246,606 USCOM B-1
-0.060326 0.784124 0.92 0.53 041 277.23 1.45 -1.27 -6.06 6.97 47 55 295,728 VITRO A
MINERA
1.65 113 0.59 49.41 5.70 4.00 4.25 10.52 57 31 283,431 AUTLAN B
0.114907 1.067736 243 1.98 0.71 66.88 19.19 12.32 18.29 48.22 39 31 2,594,352 GMEXICO B
0.015659 0.979473 1.50 0.70 0.63 124.56 5.94 9.80 19.28 13.59 43 79 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.48 0.29 0.35 222.16 2355 478 941 11.34 47 58 357,873 AHMSA *
0.012239 0.625932 321 159 155 47.30 86.89 8.45 13.72 9.20 71 91 436,575 ICHB
242 118 1.45 48.47 51.55 8.30 19.60 10.22 63 79 421,215 SIMECB
TEXTIL
242 1.26 0.67 100.60 3.97 3.20 3.98 7.26 94 89 130,345 HILASAL A
0.93 0.53 0.35 646.52 005 -51.16 -69.48 -13.39 89 81 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
-0.390575 0.579197 1.08 0.99 0.61 212.46 5.07 2.55 43.19 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
0.001343 0.874323 8.72 414 3.18 41.58 35.54 16.46 19.50 21.90 112 245 327,990 ARA*
0.032949 1.008903 2.09 1.29 133 151.46 7.88 11.34 27.89 17.46 140 140 536,356 GEOB
1.32 0.75 1.25 195.09 050  -13.00 -20.23 3.13 273 256 125,912 HOGAR B
0.037948 0.702138 3.58 2.01 1.49 139.36 454 11.12 26.24 22.28 197 206 335,870 HOMEX *
0.055055 0.740619 577 3.96 2.30 74.15 3.57 8.32 19.23 18.49 300 164 382,905 SARE B
0.018718 0.866822 6.85 313 221 71.30 5.99 14.17 20.51 24.69 156 276 895,769 URBI
OTROS SERVICIOS
0.032506  0.329327 9.09 9.07 1.93 7.06 502.72 24.01 3.63 3542 58 1 300,000 ASURB
1.85 0.82 0.72 55.81 3.95 11.82 541 28.18 139 196 66,868 CIDMEGA *
-0.378096 0.161509 2.67 2.67 1.19 59.05 8.68 5.28 11.60 9.46 92 0 133,845 PASAB
1.52 1.39 0.29 134.32 343 6.99 10.12 16.84 83 11 487,515 POSADAS L
1.00 0.80 0.56 23.31 10.68 359 5.14 6.92 11 7 252,635 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.97 135 0.86 107.37 5.64 3.66 10.47 7.83 42 105 162,664 CERAMIC B
0.084506 0.289193 1.30 0.90 0.51 89.74 6.26 12.77 20.19 16.76 86 38 120,545 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones)  |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL.NETA/ CAPITA- | CARTERA [capTACION | cAPITAL | c.VENC/ CVENC.NTA/ [RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL*  [CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
94,964 33,537 7.80%  21.60% 1.46% -4.95% -1.48% 0.89% -29.98% 1463.99% 0.79% 2.74% GFINBUR O
201,154 22,261 27.00%  15.60% 8.58% 12.53% 28.54% 1.57% 6.45% 172.30% 3.08% 29.95%  GFNORTE O

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS ¥/ Cierre Semana Mes
IPC 18,328.66 -7.57 9.09 P/UPA 1154 1354 12.77
INMEX 1,080.36 -1.27 9.08 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
IMC30 283.65 -4.12 8.64 V.E.JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
VOLUMEN (000) 475.98 -29.73 -54.05 P/UAFIDA 551 5.81 5.47
IMPORTE (000) 12,341.55 33.01 56.07 FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) Cierre % Sem. % Mes % Afio
AlaAlza AlaBaja NTE+EMP 66.476822 -0.70 0.98 11.43
MOVILA B 3.85 AMTEL Al -13.42% NTE+DE 1.413448 -6.27 10.84 25.96
CMOCTEZ * 222 GEOB -11.67% NTE+IN 14.034289 -6.50 12.06 32.15
HILASAL A 1.94 GSANBOR B-1 -11.52% NTE+DJ 0.108882 -3.82 211 4.90
MASECA B 1.59 WALMEX V -11.24% NTE+RV 1.408065 -3.56 8.08 21.50
URBI * 0.91 AMX L -10.41% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ICHB 0.82 GMODELO C -7.65% NTE-FD+ 27.218748 1.42 #DIV/O! 6.61
ALSEA * 0.76 NAFTRAC 02 -7.43% NTE-FD1 1.676040 1.22 532 6.71
GEUPEC B 0.36 TLEVISA CPO -7.25% NTE-FD2 7.359303 1.07 4.46 6.20
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD3 1.659456 0.83 3.59 4.93
Cierre Semana Mes NTE-FM+ 2.654043 1.43 6.21 7.76
EMBI MEXICO (puntos base) 122.00 117.00 153.00 NTE-FM1 77.286726 117 5.52 7.12
CETES 28 dias 7.04 7.02 7.02 NTE-FAL 13.570802 -3.03 1.81 6.15
CETES 91 dias 7.18 7.17 7.36 NTE-FB1 1.345720 -7.01 9.95 -0.40
CETES 182 dias 7.33 7.31 7.63 NTE-MD1 23.418708 1.45 6.02 7.66
CETES 336 dias 7.49 7.49 7.56 NTE-MM1 5.305407 1.36 6.10 7.54
BONOS 895 dias 7.94 n.s. 8.50 NTE-ID1 1.798547 1.42 6.11 7.70
BONOS 1,638 dias n.s. 8.28 8.65 NTE-IB1 0.611441 -7.12 10.26 1.02
BONOS 2,548 dias 8.35 n.s. 9.35 NTE-CO1 5.336237 -2.74 -44.32 477
BONOS 3,465 dias n.s. 9.73 8.81 NTE-ID+ 7.244803 171 7.06 9.48
BONOS 6,727 dias ns. 8.84 949  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS 10 afios ns. 4.90 5.09 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 20 afios ns. 5.13 4.72 TIE 28 dias 7.3100 7.3150 7.3350
UDIBONOS 30 afios ns. 5.19 474 TIE 91 dias 7.5500 7.6100 7.6150
BPA'S 1,057 dias 0.22 0.24 0.27 MEXIBOR 1 mes 7.1450 7.1300 7.1500
BPAS182 2,527 dias 0.22 0.23 0.24 MEXIBOR 3 meses 7.1600 7.1450 7.1750
BPAT'S 1,806 dias 0.19 0.19 0.20 MEXIBOR 6 meses 7.1800 7.1600 7.2250
BREMS 336 dias 0.11 0.10 0.14 MEXIBOR 9 meses 7.0000 7.2100 7.2750
BREMS 1,057 dias 0.17 0.18 0.18 MEXIBOR 1 afio 7.2850 7.2900 7.3350
BREMS 1,785 dias 0.20 0.20 0.20 CPP (Junio) 5.08 5.09
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Junio) 5.93 6.05
GUBERNAMENTAL 7.00 7.00 6.90 CCP-UDIS (Junio) 573 5.48
UDI (Unidad de Inversi6n) 3.677247 3.676799 3.673670 CCP-DLS (Mayo) 381 373
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.0275 11.0275 11.0265 11.0265 11.4325 11.4325
INTERBANCARIO 10.9545 10.9865 11.0035 11.0305 11.4495 11.4345
SPOT (48 Horas) 10.9585 10.9875 11.0075 11.0215 11.4515 11.4665
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Junio Junio Junio Jun-Dic Junio
AL CONSUMIDOR 117.059 0.00% 0.09% 0.65% 3.18%
PRODUCTOR 1.03% 6.36% 8.54%

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

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

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

Patricia Berry Directora 5268 1694
Katia Goya Economia Nacional e Internacional 1670 1821
Claudia Pereda Economia 1670 2221
Georgina Mufiiz  Andlisis de Mercados 1670 1822
Hilda Acevedo = Mercado de Dinero 1103 4065
Lourdes Calvo  Disefio Gréfico 11034000 ext.2611
Miguel Calvo Apoyo Sistemas 1670 2220
Francisco Rivero Asistencia 11034000 ext.2612
Raquel Vazquez Secretaria 11034000 ext.2967

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina Director 5268 1692
Alfonso Salazar Analisis Fundamental 5268 1690
Alejandra Marcos Andlisis Fundamental 1670 2224
Marissa Garza Andlisis Fundamental 1670 2223
Olivia Colin Vega Asistencia 11034000 ext. 2982
Felipe Olvera Asistencia 11034000 ext. 2608
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