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Comentario Econédmico Internacional

Las cifras publicadas sobre la economia de EU resultaron mixtas.....el mercado
residencial debilitado con ventas muy por debajo de lo que se esperaba....mientras que la
inversion corporativo presento un avance en el mes de marzo.

Comentario Econdmico Nacional

Sorprendiendo de manera positiva, en la primera quincena de abril se reporté una
deflacion de 0.21%, mientras que el consenso esperaba un incremento de 0.12% en el
indice Nacional de Precios al Consumidor. Con este resultado, la inflacion en términos
anuales se ubic6 en 3.96% contra el 4.21% reportado en marzo.

Por otro lado, se publico que el IGAE (Indicador Global de la Actividad Econémica) que es
una buena aproximacién del comportamiento del PIB mensual, registr6 un crecimiento
anual de 2.7% en febrero. Lo anterior, junto con el avance también de 2.7% reportado en
enero, muestra una desaceleracion de la actividad econdémica comparado con el
crecimiento de 4.3% observado en el cuarto trimestre del 2006.

Finalmente se dio a conocer que durante marzo se registré un déficit de 417 millones de
ddlares, con lo que se acumulé un saldo de -2640md en el primer trimestre del afio. Esto
se compara con un superavit de 733md en el mismo periodo del afio anterior.

Comentario Mercado de Dinero

Sorpresiva accion monetaria del Banco de México ... sube restriccidbn monetaria en 25 pb.

Mercados financieros con reacciones tardias pero con un cambio total de
tendencia...aunque temporal...

Estados Unidos con tasas de largo plazo volatiles, pero finalizando la semana al alza...

Comentario Mercado Accionario

Al margen de los regresos que se registraron en algunos dias de la semana, la mayoria
de los indices del mundo se mantiene por encima de los maximos de febrero pasado,
reafirmando la tendencia positiva de mediano y largo plazo.

Desde el punto de vista técnico, el rompimiento de esos maximos, que tuvo lugar en los
primeros dias del mes, es la sefial que revierte el escenario negativo que se vislumbraba
hace unas semanas, ahora lo que esta vigente nuevamente es la tendencia positiva y lo
probable es que asi se mantenga.

El escenario, entonces, es positivo para las bolsas del mundo incluyendo la nuestra. Sin
embargo, no queremos dejar de mencionar algunas sefiales de riesgo que aun prevalecen
en el entorno, y que aunque por ahora no han impedido el buen desempefio de las bolsas,
pueden tomarse como pretexto para frenar el ritmo del alza o hasta dar lugar a una
correccion significativa, sobretodo después de la época de reportes trimestrales.
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Comentario Fundamental

ALFA reporta al 1T07

GMEXICO: Reporte de Southern Copper en linea.

GCARSO reportara el préximo 2 de mayo, tras el cierre de los mercados.
WALMEX, COMERCI resultados al 1TO7.

BIMBO reporte de resultados al 1TO7.

ALSEA reporte de resultados al 1T07.

FEMSA y MODELO reportaran sus resultados la siguiente semana, resumen de
estimados. FEMSA extiende el acuerdo que tiene con Heineken por 10 afios.

Comienzan a mejorar los resultados de GFINBUR, aunque abajo de lo esperado.
ASUR, GAP y AMEXICO resultados al 1TO7.

Reportes de ARA, HOMEX, SARE y URBI al 1T07

CEMEX reporta resultados y aprueba dividendo

TV AZTECA reporta resultados debajo de expectativas.

Otro reporte extraordinario para AMX. Aumentamos el precio objetivo. TELMEX reporta
sin sorpresas. Aumentamos precio objetivo por la fuerte recompra.

27 de Abril 2007



Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte

El Banco de Meéxico Sorprendio

Opinamos que...

En los meses que van del 2007, la inflacion se ha ubicado en el centro de atencién de los mercados. A
principios del afio, las presiones en los precios de algunos productos como el azucar y la tortilla,
generaron la expectativa de que la trayectoria de la inflacion se desviaria de lo que se tenia previsto,
abriéndose la posibilidad de que cerrara el afio por arriba del limite superior de la meta del Banco de
México. Sin embargo, este temor se fue diluyendo conforme se fueron publicando cifras que mostraron
un regreso en el precio de estos productos, y se hizo evidente que la inflacion, en especifico el
componente subyacente, habia retomado una tendencia descendente.

Los recientes resultados de la inflacion, también habian eliminado, en la mayoria de los analistas y el
mercado, la idea de que este afio el Banco de México tendria que apretar la politica monetaria. Sin
embargo, este viernes, contrastando con esta expectativa, el Banco Central decidié incrementar en
25pb la tasa de fondeo. El movimiento se da después de que en el comunicado previo del 23 de
marzo, el tono utilizado marcara un sesgo restrictivo, pero que sin embargo, no parecia ser la antesala
de un alza en la tasa, dado que esta Ultima estaba sujeta a un deterioro en el balance de riesgos, el
cual parecia no haber ocurrido.

Como explicacioén a la decision tomada por el Banco Central, en el comunicado de politica monetaria
se destacé una lista de riesgos:

1) Se ha incrementado la incertidumbre asociada a la determinacion de algunos precios,
especialmente el de la tortilla y algunos alimentos que utilizan granos como insumos.

2) La expectativa de que la inflacibn se mantendra por encima del limite superior de la meta del
Banco de México por un periodo prolongado, incrementa la probabilidad de que se contamine el
proceso de formacién de precios y salarios.

3) Ha aumentado la volatilidad en los precios internacionales de los granos y de ciertas materias
primas.

4) El ritmo de crecimiento de los precios de servicios sigue elevado.

5) Las expectativas de inflacibn se mantienen por encima del 3.0%.

Esta lista, sin embargo, difiere poco de la mencionada en el comunicado previo del 23 de marzo. El
cambio se concentra, principalmente, en haber afiadido el primer punto relacionado con la
incertidumbre en la determinacion de precios como la tortilla.

Una vez dicho lo anterior, el Banco de México explicé que, aunque la desaceleracion de la actividad
econOmica es un factor que podria ayudar a mitigar los riesgos, se decidi6 reforzar la postura
monetaria de manera preventiva, con la intencién de subrayar el compromiso del Banco Central con la
estabilidad de precios. Destacaron también que, el proposito es alcanzar un mejor balance en cuanto a
los riesgos de inflacion y evitar que el proceso de formacion de precios y salarios se vea afectado por
los choques de oferta que se han presentado.
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Después de la decision del Banco de México creemos importante destacar los siguientes puntos:

1)

2)

3)
4)

1)

2)
3)

4)

5)

6)

Teniendo en cuenta que el movimiento no era anticipado, parece que tanto los analistas como los
mercados, centraron su atencién en las recientes cifras que mostraron un comportamiento de la
inflacion en linea y en algunos casos, como fue el reporte de la primera quincena de abril, mejor
de lo previsto.

Parece que, de acuerdo con los analistas, el balance de riesgos no se deteriord en el transcurso
de este mes, o al menos no lo suficiente para respaldar una accién de restriccion por parte del
Banco de México.

El canal de comunicacion del Banco Central con los analistas y el mercado no parece tan claro.

Se ha introducido un nuevo elemento de incertidumbre. Surge la duda de si se empezara a
descontar la posibilidad de una nueva alza, o si el movimiento de esta semana sera interpretado
como que una vez tomada esta accién preventiva, el Banco Central se sentird mas tranquilo.
Nosotros pensamos que, se trata de un movimiento que no se repetira ya que consideramos que
el balance de riesgos no tendra un deterioro adicional. Nuestra expectativa es que la inflacion
subyacente repunte en mayo, para luego retomar una tendencia de baja, mientras que en el caso
de la inflacién total, esperamos que se ubique arriba del 4.0% gran parte del afio, pero anticipamos
gue el regreso hacia finales del afio sera importante, permitiendo un cierre del 2007 en 3.45%.

Hacia adelante, consideramos que habra que estar especialmente atentos al balance de riesgos,
teniendo en cuenta que el Banco de México esta viendo un escenario que ni los analistas ni los
mercados parecian estar contemplando. En las proximas semanas habra que monitorear varios
factores:

La publicacién de la encuesta mensual que levanta el Banco de México entre los analistas del
sector privado, con el fin de evaluar el comportamiento de las expectativas de inflacion.

Revisiones salariales importantes en los proximos meses.

Las cifras de mayo mostraran un repunte tanto en el componente subyacente como en la inflacion
general. Lo primero, como explicé el Banco de México en su comunicado, debido a que en este
afo la temporada baja en los precios de los servicios turisticos en paquete se dio en la segunda
quincena de abril, mientras que en el 2006 ocurrié en la primera quincena de mayo. Lo segundo,
como consecuencia de la reclasificacion de las ciudades de Coahuila y Nuevo Ledn que entraron
con el programa de subsidio a las tarifas eléctricas en abril cuando usualmente lo hacian en mayo.

Después del repunte de la inflacion en términos anuales que se espera para mayo, el componente
subyacente deberd retomar su tendencia a la baja; de lo contrario se estaria deteriorando
nuevamente el balance de riesgos.

En cuanto a la inflacion general, no se anticipa un regreso rapido; ya esta descontado que se
mantendra por encima del 4.0% hasta el tercer trimestre.

¢, Cudl serd la visién de los mercados respecto a las futuras acciones del FED después de que se
publicara el dato del PIB del primer trimestre, el cual mostré un bajo crecimiento de sélo 1.3%, y
un repunte importante en los precios medidos a través del deflactor del PIB? ¢,Cual sera entonces,
la trayectoria esperada de la politica monetaria en Estados Unidos? Nosotros esperamos que el
FED mantenga su tasa de referencia en 5.25% hasta finales del afio. Sin embargo, las encuestas
publicadas recientemente, y la curva de futuros de “fed funds” estaban descontando una baja en la
tasa. Las acciones del FED juegan un papel importante dado el comportamiento de los
diferenciales de tasas y su impacto sobre los flujos de inversion.
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7) Las cifras de la actividad econémica en México muestran debilidad. Primero fue el sector
industrial, pero en los datos del IGAE de febrero publicado esta semana, se observa un menor
ritmo de avance también en el sector servicios. Un entorno de debilidad de la economia hace més
dificil que el Banco de México pueda volver a apretar la politica monetaria e incluso, de seguirse
debilitando el crecimiento, podria verse reflejado también en las cifras de inflacion, y ser una razén
para ver un regreso de la tasa de fondeo.

En conclusion, la decision del Banco de México de elevar la tasa de fondeo en su reunion de este
viernes tomé por sorpresa tanto a los analistas como al mercado. De acuerdo con estos ultimos, no ha
habido un deterioro en el balance de riesgos que respaldara una accion de restriccién. Incluso algunos
de los comentarios que se dieron después de la decisién del Banco Central reflejan una confusién
poco usual con respecto a la interpretacién del comunicado. Creemos entonces que se ha introducido
un elemento de incertidumbre en cuanto a los factores que pueden detonar las acciones del Banco
Central en los pré6ximos meses y si éstas consistiran en una nueva alza 0 en un regreso del
movimiento de esta semana en la tasa de fondeo. Nosotros creemos que no se trata del principio de
una serie de movimientos, y vemos dificil que el Banco de México vuelva a apretar la politica monetaria
en los proximos meses.

K. Goya
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Comentario Econdmico Internacional

Durante la semana que termina se publicaron varios datos sobre la economia de EU. Como ha sucedido
recientemente, las cifras resultaron mixtas — una buenas y otras no tanto — de manera que no se logré la
disipacion de las dudas que prevalecen desde hace tiempo.

El mercado residencial no dio sorpresas y siguid6 mostrando debilidad. La actividad, por otro lado, si
sorprendié positivamente. Por un lado, la inversion de las empresas, que empezaba a convertirse en
una preocupacién, mostré un mejor impulso a través de las érdenes de bienes de capital, asi como de
los rubros de estructuras y equipo y software en el PIB. Por otro, el consumo se ha sostenido con
buenas tasas de crecimiento, lo que significa que, por lo menos hasta ahora, el severo deterioro del
sector de inmobiliario no ha tenido el efecto negativo que se temia sobre el gasto de las familias.

En general, las sefiales que arroja la economia no han cambiado. El crecimiento este afio serd inferior al
de 2006, pero quedara muy lejos de ser recesivo. La inflacién sigue mostrando presiones al alza y
consideramos que seguira evitando que el Fed baje la tasa de interés de referencia. El consumo seguira
siendo el principal motor de crecimiento, y deberemos monitorear de cerca la contribucién de la
inversion al desempefio de la economia.

Indicadores Econémicos

Confianza del Consumidor

(Conference Board) _ ) )
En abril, la Confianza del Consumidor del

150 Conference Board, cayé mas de lo esperado,
ubicandose en 104 vs. 108.2 registrado en
marzo. Esto se debid principalmente a las alzas
en precios de gasolina, que impactaron las
expectativas inflacionarias, llevandolas al nivel
mas alto desde agosto de 2006.

El indice de situacion actual, asi como el de
expectativas futuras bajaron de marzo a abril,
mientras que en el ambito laboral no hubo
grandes cambios.
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Venta de Casas Existentes
7500 30%

La reventa de casas cay6 8.4% en marzo y es la
1 200 mayor baja desde la caida de 12.6% que se
6120 registré en enero de 1989.
Por otro lado, los inventarios bajaron 1.6% a
3,745 miles de unidades, lo que representa 7.3
meses de venta al ritmo de este mes. El precio
medio de las casas se ubicé en $217,000
dolares, que significa una baja anual de 0.3%.
El reporte reforzo la idea de un sector residencial
deébil, pues hay que recordar que el mercado de
5000 - - 2% casas existentes representa alrededor del 85%
02 03 04 05 06 07 del mercado residencial en la economia
estadounidense.
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Los bienes duraderos de marzo registraron un
alza de 3.4%, superando la expectativa de 2.5%.
Excluyendo la categoria de transporte, que suele
ser volatil, hubo un crecimiento de 1.5%.

Lo mas relevante del reporte fueron los bienes de
capital que excluyen aeronaves, un aproximado
de inversién corporativa, pues presentaron un
crecimiento de 4.7%, primera cifra positiva en lo
que va del afio. A este rubro se le presté
especial atencion ya que en trimestres recientes
la inversion mostré una debilidad inesperada.

00 01 02 03 04 05 06 07
Mensual e Anual
Venta de Casas Nuevas
1,500 40% La venta de casas nuevas subid 2.6% en marzo,
Viles de unidades a un paso de 858,000 unidades anual]zadas,
cuando se esperaban 858,000 unidades,
1,300 - 20% (ademas de una revision a la baja en el mes de
febrero.) Las casas disponibles a la venta
subieron a 545,000 unidades, por lo que se
1,100 ~ - 0% necesitan alrededor de 7.8 meses para liquidar el
inventario al ritmo de ventas que se presentd en
. marzo. Por otro lado el precio medio de las casas
i —> L - . .
900 29%,, | subi6 0.9% respecto al mes anterior.
Crecimiento anual Seguimos viendo un sector residencial debilitado
700 : : : : A _40% y expuesto por los altos nive!es de inventarios, ,Io
02 03 04 05 06 07 que sugiere que no habra una recuperacion

rapida.
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PIB Trimestral

5.6%
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El PIB del primer trimestre mostré un crecimiento
de 1.3%, por debajo de 1.8% que esperaban los
analistas y también muy por debajo del
crecimiento de 2.5% del cuarto trimestre del afio
pasado. Lo anterior se debié a una caida de
1.2% en las exportaciones y a la baja de 17% en
inversion residencial.

Por otro lado, la inflacion PCE subyacente subid
2.2% vs. 1.8% del ultimo trimestre de 2006. La
inversion corporativa subid 2% tras la caida de
3.1% vista en el cierre de 2006. Algunos
economistas opinan que la economia se
recuperara una vez que el mercado inmobiliario
encuentre un equilibrio, al reducirse los
inventarios de casas.

Finalmente el costo del empleo, fue de 0.8% casi
en linea con lo esperado y con la cifra registrada
en el cuarto trimestre de 2006.

P. Berry
J. Baca
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién de la 13.quincena de abril

Sorprendiendo de manera positiva, en la primera quincena de abril se reporté una deflacion de 0.21%,
mientras que el consenso esperaba un incremento de 0.12% en el indice Nacional de Precios al
Consumidor. Con este resultado, la inflacién en términos anuales se ubicé en 3.96% contra el 4.21%
reportado en marzo.

Inflacion (Términos Anuales)

6.0%

5.5%

5.0% 1
INPC 3.96%

3.60%
Subyacente

3.0% VSV

2.5% T T T

1Q Ene 2004 1Q Ene 2005 1Q Ene 2006 1Q Ene 2007

A pesar de que a primera vista el dato parece una muy buena noticia, es importante hacer algunas
aclaraciones:

1) Durante la temporada cdlida entra en vigor un subsidio a las tarifas eléctricas en ciertas ciudades del
sur y centro del pais. El impacto de este subsidio suele reflejarse, en mayor medida, en mayo. Sin
embargo, en esta ocasion las ciudades en los estados de Coahuila y Nuevo Leén fueron reclasificados
para empezar con el programa en abril, cuando tradicionalmente lo hacian en el quinto mes del afio. Esto
provocé que la inflacion de la primera quincena de abril fuera menor en 16 puntos porcentuales.

2) Debido a esta reclasificacion, habra que esperar una deflacién menor en la primera quincena de mayo
de la que se tenia pronosticada, ya que en ciertas ciudades se adelantd la reducciéon en las tarifas
eléctricas.

3) Todo lo anterior impacté el comportamiento del componente no subyacente, el cual registré6 una
reduccién de 0.70%, lo que se compara con un incremento de 0.01% y una caida de 0.37% en la misma
quincena en 2005 y 2006, respectivamente.

4) Por su parte, el componente subyacente tuvo un muy buen desempefio al aumentar 0.03%, por abajo
de la estimacién del consenso que se ubicaba en 0.17%, y del incremento de 0.22% registrado en el
mismo periodo del afio pasado.

5) Dentro de la inflaciéon subyacente, el comportamiento del precio de las mercancias fue muy similar al
gue se registré en la misma quincena del afio pasado. Sin embargo, en el caso de los servicios se
observé una caida de 0.06%, lo que se compara con un aumento de 0.33% en el mismo periodo del afio
pasado.

Teniendo en cuenta lo anterior, se concluye que:

1) El reporte de la primera quincena de abril fue muy bueno, ya que aun eliminando la reclasificacion de
algunas ciudades en el caso de los subsidios a las tarifas eléctricas, el resultado fue menor a lo esperado.

2) En términos anuales es probable que la inflacién en abril se ubique abajo o muy cerca del 4.0% que es
el limite superior de la meta que tiene el Banco de México. Sin embargo, hay que recordar que la
deflacion en la primera quincena de mayo sera menor a lo que se esperaba dada esta reclasificacion, y la
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inflacién, de acuerdo a nuestras estimaciones, volvera a ubicarse arriba del 4.0% a partir del quinto mes
del afio y hasta agosto.

3) En cuanto a la inflacién subyacente, cada vez parece mas claro que el pico se dio en febrero. Sin
embargo, en mayo se volvera a registrar un repunte debido a que en este afio la baja en los precios de
los servicios turisticos en paquete se dio en la segunda quincena de abril, mientras que en el 2006 ocurrié
en la primera quincena de mayo.

Actividad Economica
IGAE (Indicador Global de la Actividad Econdmica) de febrero

El IGAE (Indicador Global de la Actividad Econdémica) que es una buena aproximacion del
comportamiento del PIB mensual, registré un crecimiento anual de 2.7% en febrero. Lo anterior, junto con
el avance también de 2.7% reportado en enero, muestra una desaceleracion de la actividad econémica
comparado con el crecimiento de 4.3% observado en el cuarto trimestre del 2006.

Indicador Global de la Actividad Econ6mica

(Crecimiento anual)
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En febrero, el crecimiento del IGAE fue producto de una expansion anual de 6.5% en el sector
agropecuario, incremento que compensa la caida de la misma magnitud observada en el primer mes del
afio. Cabe destacar que, este sector se caracteriza por su volatilidad.

Por su parte, el sector industrial no registré variacion en febrero respecto al mismo mes del afio pasado.
Este sector empezd a debilitarse de forma notable desde diciembre del 2006, tendencia que continud
durante los primeros dos meses de este afio. La desaceleracion ha sido especialmente evidente en la
industria manufacturera, donde se observé un incremento anual de so6lo 0.9% y 0.1% en diciembre y
enero, respectivamente, y una caida de 0.1% en febrero, después de un crecimiento de 4.7% el afio
pasado. Sin embrago, el freno en la produccién industrial no se ha debido exclusivamente a la industria
manufacturera. En lo que se refiere al resto de componentes del sector, destaca que el crecimiento de la
construccion no se habia desacelerado tan drasticamente, ya que el incremento anual reportado en el
primer mes del afio fue de 5.7% después de un crecimiento de 6.9% en el 2006. Sin embargo, en febrero,
se registro una caida anual de 1.1%.

Finalmente, en el sector servicios se observé un avance anual de 3.6%, lo cual se compara con un
incremento de 4.3% reportado en enero, y tasas de crecimiento superiores al 5.0% en el primer semestre
del afio pasado, y de 4.7% y 4.2%, en el tercero y cuarto trimestres, respectivamente. Asi, el desempefio
en el segundo mes del afio muestra que, si bien este sector sigue avanzando, cada vez lo hace a un
menor ritmo.

En conclusién, las cifras publicadas recientemente muestran una desaceleracién de la actividad
econOmica, la que sin embargo, ya era esperada, debido en buena medida, a la expectativa de que la
economia de Estados Unidos moderaria su ritmo de crecimiento. Hasta ahora, la desaceleracion
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observada en nuestro pais se ha concentrado principalmente en el sector industrial. Sin embargo, en el
reporte del IGAE de febrero, el sector servicios muestra también un menor ritmo de avance.

Balanza Comercial de marzo

Durante marzo se registré un déficit de 417 millones de délares, con lo que se acumulé un saldo de -
2640md en el primer trimestre del afio. Esto se compara con un superavit de 733md en el mismo periodo
del afio anterior.

El ensanchamiento del déficit de la balanza comercial ha sido producto de varios factores:

a) Por un lado, las exportaciones no petroleras se han desacelerado de forma importante. Mientras que
en el primer trimestre del 2006 crecieron a una tasa anual del 21%, en los primeros tres meses de este
afio, el avance fue de 6.5%. Dentro de éstas, destaca el comportamiento de las exportaciones
manufactureras, las cuales se han visto afectadas por un menor dinamismo de las ventas al exterior del
sector automotriz. En el caso especifico de marzo, estas Ultimas crecieron a una tasa anual de 1.5%,
mientras que el resto de las exportaciones manufactureras avanzo a una tasa anual de 7.9%.

b) Por otro lado, las exportaciones petroleras registran caidas anuales desde finales del afio pasado,
mientras que a principios del 2006 avanzaban a un ritmo superior al 40%. ElI comportamiento del precio
del petréleo ha sido un elemento clave atras de estos resultados.

c) Asi, las exportaciones totales crecieron 2.2% durante los primeros tres meses del afio, lo que se
compara con una tasa de crecimiento anual de 25.5% en el primer trimestre del 2006.

d) Las importaciones, por su parte, también se han desacelerado, ya que crecieron a una tasa anual del
8.0% en el periodo enero-marzo de 2007, mientras que el avance en el primer trimestre del 2006 fue de

19.2%.
Exportaciones No Petroleras

Balanza Comercial
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Con estos resultados, lo que se observa es un deterioro de las exportaciones tanto petroleras como no
petroleras. A pesar de lo anterior, consideramos que hasta ahora, el ensanchamiento observado en el
déficit de la balanza comercial no implica ningin riesgo. Los fundamentales de la economia siguen siendo
sélidos. Se tienen niveles de reservas internacionales elevados, las cuales alcanzan un monto
ligeramente superior a los 69,000 millones de dodlares; la entrada de remesas sigue creciendo registrando
un avance anual de 5.5% en el primer bimestre; y la deuda externa como porcentaje del PIB se ha
reducido de forma importante.

K.Goya
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Principales Variables Economicas 2003 — 2007

MEXICO al 27 de April de 2007
2003 2004 2
CONCEPTO 005 2000
Anual 1} 1] \ Anual | Il 1l [\ Anual | 1l 11} v Anual
PIB Real (mdp de 1993) 1,638,296 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,330 1,767,160 1,725,789 1,823,101 1,753,595 1,793,600 1,851,650 1,802,904 1,900,890 1,837,261
Variacion % anual 14 3.7 4.5 4.8 4.2 24 3.2 3.1 25 2.8 5.5 4.9 4.5 4.3 4.8
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -8,851.3 4437 -12842 -43411 -6,689.8 -2,499.0 -40.1  -353.0 -2,005.4 -4,897.5 722.5 9454 -1,153.7 -1,989.6 -1,475.4
Cuenta de Capital 22,253.7 -628.9 -2467.2 96734 118349 2630.6 -128.7 969.6 9,220.1 12,691.6 -991.6 10,545.0 -10,669.4 2,950.2  1,834.3
2004 2005 200
CONCEPTO - - 5 - 2004
Dic Dic Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb Mar
Produccioén Industrial (var.% anual) 4.7 2.7 9.8 -1.0 5.8 7.1 6.0 5.4 5.0 4.4 4.7 16 15 0.0 May15
IGAE (var.% anual)) 4.43 2.30 7.37 1.61 6.20 7.08 4.94 4.15 4.08 5.09 4.42 3.29 2.84 2.70 May 28
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 0.8 -3.8 10.7 0.8 12.6 115 9.2 10.6 6.5 7.0 6.3 31 4.0 2.7 May 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 7.2 1.9 3.2 -0.4 2.9 4.2 2.8 2.9 1.2 1.7 25 1.3 23 1.9
ANTAD (var.% anual) 114 8.6 9.8 19.2 15.2 15.3 12.3 14.3 13.0 11.3 14.3 125 6.9 10.0 115
Indice de Precios al Consumidor 112.550 116.301 117.309 117.481 116.958 117.059 117.380 117.979 119.170 119.691 120.319 121.015 121.640 121.980 122.244
Variacién % mensual 0.21 0.61 0.13 0.15 -0.45 0.09 0.27 0.51 1.01 0.44 0.52 0.58 0.52 0.28 0.22
Variacién % anual 5.19 3.33 3.41 3.20 3.00 3.18 3.06 3.47 4.09 4.29 4.09 4.05 3.98 411 421
Acumulado 5.19 3.33 0.87 1.01 0.56 0.65 0.93 1.44 2.47 291 3.45 4.05 0.52 0.80 1.02
Indice de Precios Productor 108.032 111.668 114.167 116.067 117.549 118.805 119.078 119.801 119.766 119.480 119.391 119.843 119.630 120.438 121.457
Variacién % mensual -0.60 0.49 0.89 1.66 1.28 1.07 0.23 0.61 -0.05 -0.22 -0.12 0.40 -0.16 0.68 0.85
Variacién % anual 8.03 3.37 3.93 5.14 7.07 8.58 8.20 8.65 8.03 7.57 7.40 7.32 6.01 6.43 6.39
Acumulado 8.03 3.37 2.24 3.94 5.27 6.39 6.64 7.28 7.23 7.00 6.88 7.31 -0.16 0.51 1.36
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2100 10.6201 10.7061 11.0206 11.0758 11.3864 11.0268 10.8739 10.9722 10.9201 10.8948 10.8650 10.9344 10.9880 11.1264
Délar 48 horas (spot) */ 11.2007 10.6303 10.7562 11.0513 11.1005 11.3993 10.9800 10.8774 10.9818 10.8974 10.9215 10.8481 10.9590 11.0024 11.1119
Cetes 28 dias (%) */ 8.50 8.22 7.37 7.17 7.02 7.02 7.03 7.03 7.06 7.05 7.04 7.04 7.04 7.04 7.04
Cetes 91 dias (%) */ 8.72 8.20 7.38 7.28 7.12 7.33 7.18 7.17 7.18 7.21 7.16 7.16 7.19 7.19 7.21
CPP (%) 5.84 5.89 5.50 5.22 5.09 5.08 4.95 4.97 4.89 4.92 4.94 4.82 4.83 4.82 4.92
IPyC (BMV) 12,917.88 17,802.71 19,272.63 20,646.19 18,677.92 19,147.17 20,095.93 21,049.35 21,937.11 23,046.95 24,962.01 26,448.32 27,561.49 26,638.95 28,747.69
Tasa de Desempleo 3.04 2.84 3.42 3.32 2.88 3.32 3.95 4.03 3.98 4.02 3.58 3.47 3.96 4.02 4.01
Base Monetaria (var.% anual) 12.1 11.7 13.2 16.5 16.3 175 16.9 18.8 175 16.4 20.9 18.4 15.6 15.4 Abr 30
M1a (variacién % anual) 10.6 15.0 16.6 19.0 19.1 18.3 20.2 17.0 17.2 155 16.3 141 12.2 11.8
M4a_(variacién % anual) 12.3 14.6 14.5 15.4 12.6 12.7 11.6 10.2 10.3 9.4 10.4 12.8 11.8 11.0
Balanza comercial (mdd) -2,257.8 -1,207.6 -191.8 257.4 -0.83 -365.8 -319.4 -784.1 -1,350.3 -1,228.0 -1571.6 -1,126.4 -1,709.4 -513.7 -416.6
Exportaciones (mdd) 15,554.7 19,393.7 20,916.7 19,761.1 22,721.2 21,2915 19,875.7 22,8255 20,628.3 22,683.9 21,4964 20,156.3 18,988.6 19,5104 21,643.0
Importaciones (mdd) 17,8125 20,601.3 21,1084 19,503.7 22,804.2 21,657.4 20,195.1 23,609.5 21978.6 23,912.0 23,067.9 21,282.7 20,698.0 20,024.1 22,059.6
Reservas Internacionales (mdd) 61,496 68,669 67,487 70,611 75,619 78,743 77,624 65,866 67,303 68,765 69,542 67,680 67,807 68,976 69,196

*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas;

ESTADOS UNIDOS

0/ cifras oportunas;

e/ cifras estimadas.

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

al 27 de April de 2007

2003

2004

2005

2006

Anual

Anual

I 1] v

\Y Anual

| 1l 11} [\ Anual

PIB Real (mmd de 1996)

10,960.8 11,649.3 11,799.4 11,9703 11,7125 12,1732 12,346.1 12,5735 12,730.5 12,4558 13,0084 13,1973 13,322.6 13,487.2 13,253.9

Variacién % 25 35 4.0 33 3.9 3.8 3.3 4.1 17 3.2 5.6 2.6 2.0 35 3.4
Consumo (mmd de 1996) 7,703.6  8,148.1 82650 84148 82115 8519.7 86746 8847.3 89278 87424 9,079.2 19,2281 9,346.7 94293 9,270.8
Variacién % 2.8 29 3.9 4.3 3.9 2.7 4.2 3.9 0.8 35 4.8 2.6 2.8 4.4 3.2
Costos Laborales (variacién %) 0.0 -0.9 4.1 5.0 0.7 0.7 -0.4 3.2 29 21 8.7 -25 3.3 -1.7 3.1
Indice de Costo del Empleo (var. %) 10 0.9 0.7 0.9 0.7 0.8 0.8 0.6 0.9 1.0 0.8
CONCEPTO 2004 2005 2006 2007
Dic Dic Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct Nov Dic Ene | Feb | Mar
Indicadores Lideres (% mensual) 0.7 0.3 0.4 -0.1 -0.5 0.1 -0.2 -0.3 0.4 -0.1 0.7 0.3 -0.3 -0.5 0.1
ISM Manufacturing (indice) 57.3 55.6 55.2 57.3 54.4 53.8 54.7 54.5 52.9 51.2 49.5 51.4 49.3 52.3 50.9
Produccion Industrial (% mensual) 0.6 0.8 0.5 0.9 -0.1 0.9 0.4 0.2 -0.3 -0.2 -0.4 0.8 -0.5 0.8 -0.2
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.3 0.4 0.4 0.7 0.1 -0.5 1.3 0.1 -0.6 0.0 0.3 1.1 0.0 0.5 0.7
Precios al Consumidor Total 191.2 197.7 199.8 201.0 201.9 202.3 203.2 203.7 202.7 201.7 201.7 202.8 203.153 203.906 203.146
Variacion % mensual 0.0 -0.1 0.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2 -0.5 -05 0.0 0.45 0.17 0.37 0.61
Variacion % anual 3.4 34 3.4 35 4.2 4.3 4.1 3.8 21 13 2.0 25 21 2.4 2.8
CORE 198.5 202.8 204.2 204.8 205.4 206.0 206.4 206.9 207.4 207.6 207.7 208.1 208.6 209.1 209.3
Variacion % mensual 0.2 0.2 0.3 03 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.1
Variacion % anual 22 22 21 23 2.4 2.6 2.7 2.8 29 2.7 2.6 2.6 2.7 2.7 25
Precios Productor Total 151.7 160.0 159.1 160.6 160.8 161.7 161.5 161.9 160.2 157.3 160.2 161.6 160.6 162.7 164.3
Variaciéon % mensual -0.3 0.6 0.4 0.9 0.1 0.6 -0.1 0.2 -1.1 -1.8 1.8 0.9 -0.6 13 1.0
Variaciéon % anual 4.4 5.6 3.6 4.0 4.5 4.9 4.2 3.7 3.7 -1.6 0.9 11 0.2 25 3.2
CORE 154.5 156.8 158.3 158.4 158.8 159.0 158.1 159.1 159.1 158.4 159.7 160.0 160.3 160.9 160.9
Variaciéon % mensual 0.2 0.0 0.2 0.1 0.3 0.1 -0.6 0.6 0.0 -0.4 0.8 0.2 0.2 0.4 0.0
Variacién % anual 23 14 1.7 15 15 1.9 1.3 0.9 1.2 0.6 1.8 2.0 1.8 1.8 1.7
Libor 3 meses 2.56 453 5.00 5.13 5.24 5.48 5.46 5.39 5.37 5.37 5.37 5.36 5.36 5.34 5.35
TBs 3 meses 2.19 3.89 4.51 4.60 4.72 4.79 4.95 4.96 4.81 4.92 4.94 4.85 4.98 5.03 5.03
Bonos 10 afios 4.63 5.01 5.26 5.52 5.63 5.67 5.68 5.43 5.25 5.26 5.11 5.03 5.25 5.24 4.65
Bonos 30 afios 5.38 5.19 5.32 5.65 5.77 5.76 5.76 5.54 5.37 5.40 5.23 5.18 5.37 5.37 4.84
Fondos Federales 2.16 4.16 4.59 4.79 4.94 4.99 5.24 5.25 5.25 5.25 5.25 5.24 5.25 5.26 5.25
Dow Jones 10,783.01 10,717.50 11,109.40 11,368.42 11,168.31 11,150.22 11,185.68 11,381.15 11,679.07 12,080.73 12,221.93 12,463.15 12,621.61 12,267.19 12,354.35
Nasdaq 2,175.44 2,205.32 2,339.79 2,322.57 2,178.88 2,172.09 2,091.47 2,183.75 2,258.43 2,366.71 2,431.77 2,415.29 2,463.93 2,416.13 2,421.64
Standard & Poor's 500 1,211.92 1,24829 1,294.83 1,310.68 1,270.09 1,270.21 1,276.66 1,303.82 1,335.85 1,377.94 1,400.65 1,418.29 1,438.25 1,406.67 1,420.86
Euro (dls. por Euro) 1.3652 1.1830 1.2095 1.2610 1.2761 1.2712 1.2750 1.2857 1.2671 1.2689 1.3194 1.3170 1.2939 1.3190 1.3304
Yen por délar 102.48 117.48 117.73 114.17 113.07 114.63 114.43 117.13 117.94 118.01 116.28 118.88 121.49 118.54 118.04
Salario por Hora (dls.) 15.88 16.37 16.55 16.63 16.66 16.73 16.79 16.84 16.88 16.94 16.99 17.07 17.10 17.16 17.22

r - revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada.

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacion: Abril - Mayo 2007

México

Ventas al Menudeo
(Feb.)

30 Abril

(Mar.)

7 Mayo

14 Mayo

Finanzas Publicas

Balanza Comercial
(Mar. Prel)
INPC (12. Q Abr.)

8 Mayo
Inversién Bruta Fija
(Feb.)

15 Mayo

Produccién Industrial
(Mar.)

9 Mayo

Balanza Comercial
(Mar. Final)

Indice de Precios
Consumidor (Abr.)

16 Mayo

IGAE (Feb.)

10 Mayo

17 Mayo
PIB Nominal (1TQ7)

Junta de Politica
Monetaria

Confianza del

Consumidor (Abr.)

11 Mayo

18 Mayo

30 Abril

Reporte del Ingreso
(Mar.)
Chicago PMI (Abr.)

Crédito al Consumo
(Mar.)

14 Mayo

Estados Unidos

Indice Manufacturero
Richmond (Abr.)
Confianza Consumidor
(Abr.)

Venta de Casas

Existentes (Mar.
1 Mayo
Venta de Casas

Pendientes (Mar.)
ISM Manufacturero
(Abr.)

7 Mayo 8 Mayo | 9 Mayo 10 Mayo 11 Mayo

15 Mayo

CPI (Abr.)
Indice Manufacturero
N.Y (May.)

Bienes Duraderos
(Mar.)

Venta de Casas
Nuevas (Mar.)
Beige Book

2 Mayo

Ordenes a Fabricas
(Mar.)

Reunién del FOMC

16 Mayo

Inicio de Construccién
(Abr.)

Produccién Industrial
(Abr.)

3 Mayo

Productividad y Costos
Unitarios (1T)

Balanza Comercial
(Mar.)

Precios Importaciones
(Abr.)

17 Mayo

Indicador Lider (Abr.)
Philly Fed (May.)

PIB (ler. Trim
Avanzado)
Confianza
Consumidor (Abr.
Final)

4 Mayo

Reporte de Empleo
(Abr.)

PPI (Abr.)
Ventas al Menudeo
(Abr.)

18 Mayo
Confianza
Consumidor (May.
Prel.)

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

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

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

Ultimo Haceuna  Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Lon. (dslares por onza) 673.60 689.75 665.25 645.10 593.45 632.68
Plata NY (dslares por onza) 13.45 13.96 13.23 13.37 12.06 12.92
Cobre (centavos de délar por libra) 353.65 360.65 305.25 262.15 339.10 326.00
ZiNC (d6lares por tonelada) 3,700.50 3,690.00 3,246.00 3,630.50 4,215.00 3,192.00
Petréleo (dls. por barril)
Brent Ligero 67.34 66.26 64.70 56.09 57.04 72.42
West Texas Intermediate 66.46 63.38 62.93 55.42 60.75 70.97
Olmeca 67.56 64.21 63.70 55.55 58.85 71.13
Istmo 62.20 58.50 58.45 50.43 54.12 65.77
Maya 54.86 51.89 50.01 42,72 47.63 56.65
Mezcla 59.05 55.90 54.59 46.99 51.34 61.52
Tasas de Interés (%)
Prime Rate 8.250 8.250 8.250 8.250 8.250 7.750
Libor 3 meses 5.356 5.355 5.350 5.360 5.376 5.149
Libor 6 meses 5.360 5.354 5.330 5.400 5.400 5.289
Cds. 30 dias 5.310 5.300 5.300 5.310 5.310 5.010
Cds. 90 dias 5.320 5.310 5.310 5.340 5.340 5.100
Cds. 180 dias 5.330 5.330 5.310 5.380 5.370 5.210
Treasury Bills 3 meses 4913 4,965 5.041 5121 5.090 4,770
Treasury Bills 6 meses 5.020 5.031 5.065 5.166 5.134 4.923
Treasury Bonds 2 afios 4.649 4.643 4,559 4,966 4,743 4.892
Treasury Bonds 5 afios 4,581 4.567 4.485 4.864 4.632 4.944
Treasury Bonds 10 afios 4.692 4.670 4.597 4.873 4.671 5.067
Treasury Bonds 30 afios 4.881 4.845 4.798 4.972 4.793 5.170
Tasa de Descuento 6.250 6.250 6.250 6.250 6.250 5.750
Fondos Federales 5.250 5.250 5.250 5.250 5.250 4.750
Divisas (moneda local por délar)
EUro (dslares por euros) 1.3637 1.3605 1.3341 1.2910 1.2679 1.2426
Libra Esterlina (slares poriibray ~ 1.9986  2.0034  1.9644 19610 1.8911 1.7835
Ddlar Canadiense 11175 11286 1.1575 1.1828 1.1233 1.1294
Franco Suizo 1.2051 1.2068 1.2148 1.2536 1.2548 1.2728
Yen Japonés 119.36  118.66 118.27 12143 11854 11451
Futuros (metales, petrdleo y peso) JUN/O07 AGO/07 OCT/07
Oro 684.70 691.10 684.70
Plata 13.60 13.68 13.75
Crudo 66.30 68.62 69.77
Peso CME 0.091375 0.091250 0.091075

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

MERCADOS EMERGENTES

ACCIONARIO (BMV)

Variacion %

Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
Indice Var.% - Dls IPyC 29,372.93  -1.54 4.44 8.60 29.04 11.06 44.05
Local 1Sem. Acum. ALFA A 80.580  -2.88 4.91 6.19 34.64 12.73 4454
ALSEA * 19.190  -6.21  -4.57 22.76 53.49 30.34 60.08
COREA (KOSPI) 1,542.52 0.43 7.59 AMEXICO A 2.300 -4.96 -8.37 -32.55 0.00 -13.21 11.49
HONG KONG (HANG SENG) 20,526.50 -0.28 2.21 AMX L 29.790 427 15.87 23.66 30.66 22.19 47.99
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 1,324.77 0.74 24.69 ARA * 17.900  -7.92  -4.07 -0.32 22.41 -2.15 25.37
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 3,398.60 0.73 15.06 ARCA * 38.500 -1.03 -3.29 -552 18.43 -12.50 37.75
ARGENTINA (MERVAL) 2,197.77 -0.88 4.58 ASUR B 52.820  -0.08 7.16 10.78 28.52 15.28 24.28
BRASIL (BOVESPA) 49,212.74 -0.26 16.64 BIMBO A 58.980 3.51 10.14 5.55  40.06 9.22  69.24
CHILE (CIGP) 14,200.92 0.31 15.96 CEL* 162.130  -4.62 -7.62 79.84 114.88 96.52 459.07
MEXICO (IPC-DLS.) 2,683.07 -1.24 10.10 CEMEX CPO 35.670  -5.86 -3.12 -6.45 8.65 -2.57 -3.35
CICSA B-1 9.440  -7.00 -3.97 -7.72 19.19 -7.90 17.85
CIEB 29.400  -3.38 -5.16 1.38 30.67 -12.24 44.12
MERCADOS DESARROLLADOS COLLADO * 29.940  -0.07 35.48 0.27 49.70 -8.16 70.11
Indice Var.% - Dls COMERCIUBC 28.190 -8.62 -8.89 -6.72 28.14 0.68 50.11
Local 1Sem. Acum. CYDSASA A 9.000 5.88 7.78 91.49 119.51 81.45 136.22
ELEKTRA * 180.000 0.85 570 14.83 63.86 37.42 54.29
CANADA (COMPOSITE) 13,632.01 0.77 9.32 FEMSA UBD 119.240  -0.82 -3.45 -8.45 13.02 -4.74 18.22
EUA (DOW JONES) 13,120.94 1.23 5.28 GCARSO A1 43.600 -0.68 13.19 11.14 19.81 9.00 67.24
JAPON (NIKKEI) 17,400.41 -0.88 4.11 GEO B 62.310 -6.86 -2.20 9.66 26.88 14.94 4953
INGLATERRA (FT-100) 6,418.70 -1.29 5.11 GFAMSA A 68.400  -1.48 24.27 38.80 104.18 41.03 0.00
ALEMANIA (DAX-30) 7,378.12 0.25 8.01 GIGANTE * 16.450  13.45 17.50 43.04 60.02 49.55 122.30
FRANCIA (CAC-40) 5,930.77 -0.37 3.35 GISSA * 15.300  -1.29 0.66 -3.16 10.87 -3.53 33.04
ESPANA (IBEX-35) 14,403.60 -4.72 -1.67 GMEXICO B 59.010  -0.91 18.35 31.57 57.49 49.09 61.89
GMODELO C 56.240 0.72 0.23 -3.80 12.59 -6.25 35.22
TRACKERS de indices Rendimiento GRUMA B 36.470  -0.08 4.86 6.33 492  -7.37 7.23
extranjeros listados en el (%) HILASAL A 1.640 250 -0.61 3554 36.67 2424 72.63
Mercado Global (BMV) Cierre  Sem. Acum. HOMEX * 109.660  -4.93 4.91 3.98 34.17 3.39 57.13
ICA * 43.990  -3.08 3.05 7.90 15.70 7.95 29.34
Diamonds Trust Series | 131.08 1.17 5.36 ICH B 48530  -1.96 8.33 3.21  16.94 541 59.11
iShares MSCI Australia Index Fund 27.41 -1.08 16.64 IDEAL B-1 13.630 -6.32 -0.22 0.44 27.98 -0.44 25.16
iShares MSCI Austria Index Fund 41.35 2.78 11.79 IMSA * 67.000 21.82 22.94 4255 4440 4171 79.62
iShares MSCI Canada Index Fund 27.86 0.61 10.03 KIMBER A 47.210 -7.50 -5.54 2.45 498  -4.97 20.99
iShares MSCI EAFE Index Fund 79.45 -0.79 8.51 KOF L 41.700 -0.97 530 -5.25 20.87 1.63 14.56
iShares MSCI Emerging Markets Index Fund 123.26 0.08 7.96 MASECA B 10.450 0.00 2.45 1.46 30.63 1.95 49.29
iShares MSCIEMU Index Fund 115.88 0.24 12.12 NAFTRAC 02 29.350  -1.74 4.34 8.66 28.39 12.67 44.30
iShares MSCI France Index Fund 37.85 0.26 10.58 PENOLES * 132.930 3.16 6.32 27.34 53.06 34.14 37.04
iShares MSCI Germany Index Fund 31.48 1.06 17.03 SARE B 18.000  -3.64 -3.90 17.04 41.18 18.81 35.75
iShares MSCl Hong Kong Index Fund 16.58 -0.24 3.62 SORIANA B 34.870 4.53 6.08 15.81 74.09 47.26 109.89
iShares MSCl Italy Index Fund 36.16 1.06 8.88 TELECOM Al 50.250 1.07 226 28.71 52.32 26.80 102.95
iShares MSCl Japan Index Fund 14.39 -1.71 1.27 TELMEX L 19.090  -0.88 6.35 18.65 33.31 24.61 57.38
iShares MSCI Netherlands Index Fund 30.83 0.49 17.18 TLEVISA CPO 62.770 -4.99 -353 -2.89 17.72 7.30 33.35
iShares MSCI Pacific exJapan Index Fund 141.23 -1.51 12.77 TVAZTCA CPO 9.480 511 -0.84 6.52 28.28 15.33 40.86
iShares MSCI South Korea Ind 53.56 -0.61 8.42 URBI* 45.980 -3.38 0.22 18.23 45.14 18.02 63.24
iShares MSCI Spain Index Fund 7,837.85 4.48 2.98 VITRO A 25.500 1.23 8.51 6.21 94.36 25.62 161.90
iShares MSCI Sweden Index Fund 37.18 1.12 15.18 WALMEX V 43.610 -7.78 -5.26 -8.05 17.67 -8.31 38.01
iShares MSCI United Kingdom Index Fund 24.86 -1.00 6.19 GFINBUR O 21.800  -0.23 3.91 -0.95 13.54 2.64 25.07
iShares MSCI World 1,680.00 0.48 4.61 GFNORTE O 47.320  -6.39  -1.97 9.66  24.17 12.00 62.89
iShares S&P 100 Index Fund 68.53 0.48 3.71 INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 20-Apr-2007
iShares S&P 500 149.86 0.73 5.54 % del % del Variaciones %
iShares S&P Europe 350 115.35 0.16 9.89 Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3 Mes 6 Mes 1Afo
iShares S&P Global 100 78.56 0.29 5.99 KIMBER A 36.90 5439 -0.15 -0.19 -0.81 -1.78 -2.98
iShares S&P Latin America 40 192.30 -0.75 13.16 ALFA A 32.61 39.23 0.00 1.44 224 -0.18 27.93
iShares S&P MidCap 400 88.36 0.66 10.22 TMM A 81.95 3.94 -0.02 -045 -1.77 -418 -4.09
iShares S&P SmallCap 600 70.71 0.44 7.15 VITRO * 11.95 222 -1.30 -10.69 -9.07 2851 8.96
Nasdag-100 Index Tracking Stock 46.52 2.417 7.78 AMEXICO A 2.86 0.17 -1.14 -7.28 7234 7234 -17.75
Russell 1000 Index Fund 81.36 0.56 5.89 SANLUIS A 1.19 0.02 0.00 0.00 0.00 -78.84 -78.52
Russell 2000 Index Fund 82.34 0.04 5.52 SAVIA A 2.02 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Russell 3000 Index Fund 86.72 0.57 5.70 AEROMEX A 0.08 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 0.12
S&P/TSX 60 Index 78.05 -0.13 4.77 CEMEX A 0.01 0.00 0.00 0.00 -98.88 -98.67 99.17
SPDR Trust Series 1 149.35 0.49 5.45 POSADAS A 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00 -93.58 -98.89
Vanguard Total Stock Market ETF 148.45 0.59 5.88 OTRAS 0.00
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y MSCI TOTALES 40,053 100.00 -2.13 8.86 8.34 18.95 43.46
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Mercado de Dinero
Nota Especial

Tomando por sorpresa al mercado, hoy el Banco de México decidié restringir 25 pb las condiciones monetarias, y
mantener sin cambios el “corto” en 79 mp.

Tratando de analizar un poco mas el comunicado y sus implicaciones, comenzaremos por las diferencias entre el
comunicado actual y el anterior...

a)
ANTES:

Como se ha sefialado en comunicados previos, la inflacién se ha visto afectada desde mediados del 2006 por
“choques de oferta” en un numero reducido de productos alimenticios, sobretodo en el azlcar y la tortilla.
Dichas perturbaciones llevaron a revisar las previsiones de inflacion del Banco de México, situando la inflacion
general entre 4% y 4.5% hasta el tercer trimestre del afio, descendiendo después hasta ubicarse entre 3.5% y 4% al
cierre de 2007. También se anticipé que la inflacion subyacente presentara una tendencia descendente a
partir de este mes de marzo.

HOY:

Desde mediados de 2006 la inflacién ha estado afectada por una serie de choques de oferta. Las causas y efectos
han sido ampliamente explicados en los comunicados anteriores...esos factores dieron lugar a que en los primeros
meses del afio aumentaran las previsiones de inflacion para 2007 y determinaron un deterioro en su balance de
riesgos. ...(yalo menciona explicitamente)...

Los datos de inflacion referente a marzo y primera quincena de abril, estuvieron en lo general en linea con lo
previsto. Cabe sefialar que si para mayo se anticipa un ligero repunte en la inflacion subyacente anual, éste se
explica principalmente porque en el presente afio la temporada baja en los servicios turisticos en paquete se
presentd en la segunda quincena de abril, mientras que en el 2006 ello ocurrié en la primera de mayo. A partir de
junio, se prevé que la inflacion subyacente retome su tendencia descendente ...(cambia especificamente el
mes de inicio de baja)...Por lo que toca a la inflacion general, se mantiene la prevision de que fluctie entre 4% y
4.5% hasta el tercer trimestre, para ubicarse entre 3.5% y 4% al cierre de 2007.

b)
ANTES:

Se sefal6 que dada la naturaleza de los “choques” aludidos, no se esperaba que se contaminaran otros
precios, los salarios y las expectativas.

Hasta ahora, la trayectoria de la inflacién ha sido congruente con las previsiones del Banco, y no existe evidencia
significativa de contaminacién en el proceso de formacion de precios. Sin embargo conviene destacar los siguientes
riesgos:

1) La expectativa de que la inflacién se sitle por encima del intervalo de variabilidad por un periodo prolongado,
acrecienta el peligro de que ocurra una contaminacién como la referida.

HOY:

Hasta ahora, la evolucién de la inflacion general y de la subyacente se han mantenido en términos generales, en
linea con lo anticipado. Aunque no existe evidencia significativa de contaminacién en el proceso de formacién
de precios, algunos de ellos, relacionados con productos alimenticios, ya se han visto afectados. Ademas
conviene destacar los siguientes riesgos:
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1) Se ha incrementado la incertidumbre asociada a la determinacién de los precios de algunos

productos, particularmente de la tortilla y de otros alimentos que utilizan diversos granos como
insumo. ...(esto es nuevo)...

2) La expectativa de que la inflacion se sitie por encima del intervalo de variabilidad por un periodo

c)

HOY:

prolongado, acrecienta el peligro de que se contamine el proceso de formacidon de precios y salarios.
...(especifica contaminacién en precios y salarios)...

Aunque la desaceleracion de la actividad econémica es un factor que podria contribuir a mitigar tales
riesgos, la Junta de Gobierno considera conveniente reforzar de manera preventiva la postura monetaria.
Ello, con la intencién de subrayar el compromiso del Banco de México con la estabilidad de los precios. El
propésito es alcanzar un mejor balance en cuanto a los riegos de inflacién y evitar que el proceso de
formacion de precios y salarios en la economia se vea afectado por los choques de oferta que se han
presentado. ...(todo nuevo)...

Asi, tomando en cuenta tales diferencias y sus implicaciones tenemos que:

La actitud de Banxico de alguna manera carece de sentido, sobretodo en estos momentos (después del
primer trimestre del afio), en que los datos de inflacion comenzaban a cobrar relevancia mediante un
panorama positivo y alentador para finales del afio, incluso en uno de los temas de mayor revuelo como el
de la tortilla, gracias a la renovacion del acuerdo.

En otras palabras, cuando definitivamente ésta accion debié de haberse tomado a inicios del afio, muy
probablemente sin la volatilidad, incertidumbre y sobretodo descontento y desconcierto de los participantes
del mercado que se seguird generando durante los préximos dias, el Banco de México hoy nos hace pensar
en un posible “retraso” en las acciones debidas por su parte.

Sin embargo, tratando de buscar una posible explicacion a la conducta del Banco Central, las posibilidades
se reducirian a dos principales:

a) La primera por el lado del &mbito internacional, en donde Banxico estaria intentando “adelantarse” a un
alza en la tasa de referencia del FED y sus efectos inmediatos para México (en cuanto a crecimiento y
tasas, etcétera).

Aqui habria que tomar en consideracion dos cosas; con lo mixto de los datos econémicos que se han
dado a conocer durante los Ultimos meses respecto a los rubros econémicos mas relevantes (inflacion,
manufactura, construccion y empleo), seria dificil pensar en un movimiento cercano y menos
inmediato por parte del FED en su tasa de interés, por lo menos antes de no tener clara la direccién
gue se deseara seguir para adelante (ya fuese de restricciébn o de relajacion). Ahora, si a esto le
afiadimos el hecho de que actualmente y sin muchos argumentos para hablar de un camino especifico,
también habra que recordar que a la fecha, la mayoria de las puestas se encuentran alineadas mas
hacia el lado de un “aterrizaje suave” y control inflacionario, mas que a una fortaleza econdmica
y precios exagerados. Es decir, por lo pronto no se esperaria algun cambio en la tasa del FED, por lo
menos hasta finales del afio, y de darse, lo mas probable es que fuese de baja.

De hecho si tomamos en cuenta fechas especificas, tenemos que las proximas juntas del FED se tienen
programadas para:

9 Mayo
28 Junio
7 Agosto
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18 Septiembre
31 Octubre
31 Diciembre

por lo que de haber un adelanto por parte de Banxico, éste seria de por lo menos 3 meses (de mayo a
junio), eso suponiendo que el FED actuara dentro del Ultimo trimestre del afio, aunque en realidad los
futuros de los Fed Funds (operadores) estiman 100% de probabilidades de BAJA para el Ultimo mes del
afio. Incluso aqui cabe destacar que varios de los analistas extienden sus expectativas de baja, hasta
los dos primeros trimestres del 2008.

b) La segunda seria por el lado nacional, en donde es evidente su preocupacion y seguramente su “vision
adelantada” en torno a futuras presiones en los precios de productos basicos (agropecuarios) y
servicios, asi como a los salarios principalmente, precios que aun parecen estar fuera del control del
banco central sobretodo hacia finales del afio (tomando en cuenta los cambios y las palabras
textuales que el banco utilizé en éste Gltimo comunicado).

Con esto lo que queremos resaltar, es la posibilidad de que en esta ocasion el Banco de México haya preferido
las reacciones y las consecuencias negativas de hoy por su actitud “preventiva”, para en lo sucesivo, evitar a
toda costa la necesidad de tener que ser CORRECTIVO hacia finales del afio.

Ademas si somos textuales, y sin intencién de buscar trasfondos, habremos de reconocer que el comunicado
actual maneja frases, cambios y mensajes bastante claros, con los cuales muy probablemente tenga la intensién
de corregir la anterior “falta de congruencia” y mantener o reforzar con ello, la confianza del mercado en su
compromiso para con la estabilidad de precios.

e Oftro de los puntos que debiéramos considerar, es el hecho de que ante la sorpresa y la confusiéon del
mercado luego de la “particularidad” de los Ultimos comunicados de politica monetaria, surge una
entendible posibilidad de que por la mente de analistas y operadores pase laidea de otra alza més en
la tasa de fondeo para lo que resta del afo. Sin embargo en lo personal y tomando en cuenta los
argumentos antes citados, yo otorgaria hasta un 40% de probabilidades, y eso incorporando el posible
desconcierto de otra “accién imprevista” por parte del banco central...ahora mas que nunca...“siempre
posible”. Sin embargo, nuevamente tomado en cuenta la expectativa de inflacién, y el sentimiento optimista
del mercado respecto al tema de la reforma fiscal y el posible “up grade”, asi como el esperado de tasas en
los Estados Unidos (entre otras cosas), habria fuertes argumentos para pensar en poder reducir éste
porcentaje hasta un 30%.

Luego del anuncio, las reacciones no se hicieron esperar: la bolsa nacional llegé a caer cerca de 600 puntos,
recuperandose poco a poco hasta los 433 puntos abajo, e incluso cerrando con ganancias 0.10%, el tipo de cambio
(y para sorpresa de todos) se mantuvo muy estable alrededor de los $P10.920/USD, y las tasas de interés aunque
tardaron en asimilar la sorpresa, tanto de corto como de largo plazo mostraron incrementos (si no con operacién, por
lo menos en los corros) de 19.3 y 22.5 centésimas en promedio respectivamente durante el resto de la jornada.

Al respecto y aunque de primera instancia pudiera esperarse una correccion de la curva de rendimientos hacia la
“normalidad”, mediante un relativo aplanamiento de la misma, nosotros creemos que lo mas probable es que la
curva pudiese desplazarse al alza completamente, mediante la correccibn mas que proporcional de la parte con
menor plazo (dado el atraso que traia desde meses atras y la defensa y manejo efectuado sobretodo en ésta parte
de la curva), asi como mediante el incremento natural en los bonos de tasa fija.

Gréaficamente hablando, probablemente los movimientos pudiesen seguir el orden de las curvas que se presentan a
continuacion...
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TASAS EQUIVALENTES A 1 DIA
TASAS GRAVADAS

7.75 772772 1.727.72

7.65
7.62 7.63

759 7.60 76,

7.23

HOY —a—1° Correccion === Menos Probable

De hecho los rangos esperados para los proximos dias en los principales instrumentos de tasas figurarian en rangos
graduales de alza de:

Cete 28 - 7.25% - 7.30%

Rep 28 - 7.30% - 7.35%

Cete 91 - 7.40% - 7.45%

Cete 182 - 7.50% - 7.65% --- Con mayor correccioén ---

Cete 365 - 7.55% - 7.65%

Tomando en cuenta que la actual defensa y los bajos premios o carrys que hemos visto a Ultimas fechas en éstos
instrumentos, pudiesen tener razones para comenzar a corregirse por lo menos en algin porcentaje...

Y para el caso de los largos plazos, la curva podria variar entre los rangos de...
Prox. niveles dificiles de alcanzar

Bono Dic 08 - 7.45% - 7.50% (--- mas acotado ---) 7.60% - 7.70%
Bono Dicl5 - 7.55% - 7.65% 7.75% - 7.80%
Bono Dic 24 - 7.70% - 7.75% 7.85% - 7.90%

Sin embargo, no habra que dejar de tomar en cuenta que la tendencia de baja dentro de un horizonte de mediano y
largo plazo hasta ayer esperada, podria permanecer latente, sélo retrasarse mas. Esto si consideramos una
estabilidad y control en el indice de precios nacionales, una propuesta efectiva de reforma fiscal, un posible “up
grade” por parte del resto de las calificadoras en linea con Fitch, no necesariamente en la deuda, sino en la
perspectiva o outlook de deuda, y una expectativa de baja en las tasas estadounidenses con su respectiva
desaceleracién econémica.

NOTA:

Este es un andlisis preliminar e inmediato al comunicado del Banco de México, sin embargo continuaremos
enviando informacién y andlisis adicionales, con miras a poder complementar y enriquecer el presente documento,
mediante la incorporacion de mas fundamentos, datos, andlisis y estudio méas profundo.

A. Hilda
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Mercado Cambiario

Esta semana los datos de econémicos en México no
causaron movimientos importantes del tipo de
cambio, el cual se mantuvo en un rango muy corto del
mismo modo los datos en estados unidos no hicieron
efecto a pesar de ser positivos para el valor del peso
mexicano, el tipo de cambio se mantuvo muy en linea
con el movimiento de el indice Dow Jones durante
toda la semana y solo hasta el final de la semana con
el anuncio de politica monetaria del Banco de México
en el cual subié la Tasa en un .25% dejando esta en
7.25% el tipo de cambio tuvo el movimiento mas
significativo de la jornada, adicionalmente datos de
PIB por debajo de lo esperado y un indice de
confianza del consumidor de la Universidad de
Michigan en Estados Unidos arriba de el concenso
llevaron al peso a cotizar entre el 10.9660 en la parte
alta 'y el 10.9090 en la parte baja.

Evaluacién semana anterior

El rango esperado la semana anterior era de 11.01 a
11.15 y el realmente operado fue de 10.9100 al
11.0150

Expectativa para esta semana
Rango 10.8850 al 10.9950

D. Trevifio

Tipo de Cambio

iyl 11:2

1 11.10

f
l [ ! 11.05
Hl }HH t ut}l ;{ll%l 11,00
[l I ! Hl 10.95
10.90
10.85
10.80
10.75
10.70

10.65

T T T T T T T T T T T T T
2006 |N0vember December 2007

T T T T T T T T T T T T
February March April May
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Mercado Accionario

El mercado accionario de Estados Unidos por fin esta reaccionando. El indice Dow Jones, conquist6 y
superd a la zona de 13,000 puntos, registrando un récord histérico en 13,148 puntos. Técnicamente, el
rompimiento del maximo anterior es la confirmaciéon de la tendencia positiva de largo plazo, y abre la
posibilidad de alcanzar niveles objetivo en los 13,500 puntos, en primera instancia.

Aunque la aceleracién de corto plazo ha llevado a los indicadores diarios a acumular excesos que
generalmente dan lugar a correcciones, segun las sefiales de los indicadores semanales, esos retrocesos
servirian para descansar y continuar después con el movimiento positivo.

indice Dow Jones, datos semanales Tabla 1. Rendimientos en Ddlares
Abril 2007
. 13000 Cierre Cierre %
A r Marzo 27-Abr Mensual
12000 -

- Indice Dow Jones 12,354.35 13120.94 6.21%
11000 | dice Nasdag 2,421.64 2557.21 5.60%
— 10000 |Indice S&P 500 1,420.86 1494.07 5.15%
— 9000 | Indice Wilshire 5000 14,409.27 15,115.28 4.90%
I ggoo | Indice del Mundo 370.97 388.99 4.86%
‘_ 2000 Indice de Emergentes 929.03 973.17 4.75%
E Indice de Europa 133.80 138.87 3.79%
£~ 100000 | |ndice de la Bolsa 2,603.01 2689.74359 3.33%
E 50000 Indice Japdn 146.46 146.16 -0.20%
:|x100000

El indice S&P 500 —el mas representativo de la economia americana-, estd a menos del 5% de alcanzar a
ese maximo histérico, y no se queda atras en cuanto al ritmo de avance. Alcanzar ese nivel y superarlo,
confirmaria la tendencia al alza de largo plazo, y le daria un potencial de avance muy interesante.

Por el lado de los factores de mercado que han permitido la mejoria en el desempefio de los indices
americanos, destacan los buenos resultados del primer trimestre de las empresas que, en su mayoria, han
llegado por arriba de lo estimado por los analistas. Ademas, las compafias estan reafirmando la
expectativa positiva para lo que resta del afio, y ya hay quien piensa que las proyecciones de utilidades
para los proximos tres trimestres luce conservadora.

indice S&P 500, datos semanales Desde el punto de vista técnico, aunque por el lado
de los indicadores técnicos de velocidad de corto
plazo, ha ido creciendo el riesgo de una toma de
1500 1 iilidades o correccién, por la sobrecompra
1400 1 acumulada, los indicadores semanales mantienen
1300 | |a direccién positiva y aln presentan un buen
1200 | margen de alza antes de llegar a las zonas de
1100 | peligro que en el pasado han dado lugar a los
1000 | ajustes fuertes. La combinacion de sefiales, entre el
900 | corto y el largo plazo, entonces, sugiere que en
g8oo | caso de ver tomas de utilidad en el corto plazo,
serian s6lo descansos u oportunidades de entrada,
100000 | con miras hacia el mediano plazo.

ﬂ“ ”"l‘m || fx100000

03 05 |06 |07

!
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Por otro lado, la que ha comenzado a perder impulso es la Bolsa. En la tabla del inicio se aprecia que,
comparada con el resto de las regiones, ahora es de las de menor rendimiento, muy diferente a lo que nos

tenia acostumbrados en semanas y meses anteriores.

indice de la Bolsa, datos diarios

Nv\'

30000

— 25000

— 20000

300
100

Técnicamente, al igual que en la mayoria de los
indices en el mundo, la bolsa mexicana no ha roto a
la baja al nivel de apoyo, y con ello mantiene vigente
la tendencia al alza de largo plazo. Eso si, un
rompimiento a la baja de la zona de los 29,000
puntos de cierre del indice generaria sefiales de
una correccion mas profunda.

Lo que estd ejerciendo el contrapeso para los
factores negativos, ahora que casi terminan los
reportes de las empresas, el desempefio de los
indices americanos.

Mientras estos tampoco muestren grandes
debilidades, es posible que la bolsa se mantenga
simplemente en consolidacion.

Lo que si tenemos que tener presente es que la volatilidad podria mantenerse, como ahora, en niveles mas
elevados en el mundo y en México, afectando sobretodo a las inversiones especulativas de muy corto plazo.
Por ello lo aconsejable es mantenerse en el mercado, seleccionando sobretodo aquellas empresas que
tengan una perspectiva solida de crecimiento en utilidades.

G. Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
AMX

El miércoles reportd América Mavil y sorprendié positivamente al mercado. De acuerdo con Analisis Fundamental,
las perspectivas siguen muy positivas para la compafiia, dado el potencial de crecimiento existente en los paises
donde AMX tiene presencia.

Lo anterior propicié que desde el inicio de la operacion del jueves, el precio de la accién subiera rapidamente y
alcanzara un nuevo maximo histérico intradia en los $30.

Antes de que se dieran a conocer los resultados del primer trimestre, y ante la expectativa de que superara a las
estimaciones de los analistas, como ha venido sucediendo desde hace varios trimestres, Amx habia registrado un
alza significativa, contribuyendo con mas de 1500 puntos al avance de mas de 4000 puntos del indice de la Bolsa,
desde marzo reciente.

Desde el punto de vista técnico, el precio de la accion tiene vigente una tendencia de alza de largo plazo, y lo
probable es que asi se mantenga.

Sin embargo, hay sefiales de cautela en las graficas de Amx:
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1. Los indicadores de velocidad semanales que estan llegando a la zona de sobrecompra que, en ocasiones
anteriores, ha precedido a los periodos de pausa en dicha tendencia.
2. En la grafica diaria de la emisora, también se puede observar que la fuerza del movimiento, desde el

minimo de marzo pasado, ha provocado que los indicadores se eleven mas alld de la zona de sobrecompra
historica, aumentando el riesgo de una correccién rapidamente e importante.

3. Otro factor adicional de fragilidad del movimiento de alza reciente es que, conforme el precio de Amx ha ido
subiendo, el volumen de acciones operadas ha ido disminuyendo sensiblemente. Este tipo de divergencias,
generalmente, apuntan a que la tendencia es poco sostenible y se puede revertir sorpresivamente.

Al margen de las sefiales de riesgo, no obstante, el precio de la accion realmente no refleja ninguna debilidad. No
hay resistencias por vencer, ni mucho menos niveles de apoyo cercanos, cuyo rompimiento ponga en peligro al
movimiento positivo, ni de corto, ni de largo plazo.
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Ante todos estos factores, sugerimos ir tomando utilidades poco a poco pero sin vender toda la posicion.

Eso si, hay que estar pendientes de los niveles de apoyo que pudieran ser penetrados en caso de retroceso y que
si generarian sefiales adicionales de debilidad. Si Amx rompe al primer apoyo por precio y el promedio mévil de 10
dias, que estad en la zona de $28.5-$28, lo recomendable seria bajar més la posicién porque probablemente el
precio retrocederia hasta los $26, en donde se percibe un nivel de demanda (apoyo) mas fuerte.

CEMEX

El lunes pasado, Cemex dio a conocer sus resultados definitivos del primer trimestre que, de acuerdo con Andlisis
Fundamental, reafirman la expectativa positiva para la emisora en el mediano plazo.

Al margen de lo anterior, el reporte no fue bien recibido por el mercado porque la parte de sus ingresos provenientes
de Estados Unidos no fue buena, y son muchos son los que se preguntan las razones de la apuesta de Cemex en
la adquisiciéon de Rinker, empresa con participacion en el mercado estadounidense, ahora que el sector inmobiliario
de ese pais no parece haber terminado de deteriorarse.

Técnicamente, ya desde antes del reporte, se percibia debilidad en el avance de Cemex. Al igual que Walmex, fue
de las emisoras que no logré superar al maximo de febrero pasado, por lo que no confirmoé la tendencia positiva de
mediano plazo, mientras que los indicadores acentuaron la direccién negativa.

Cemex, gréafica semanal Cemex, gréafica diaria
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Desde los primeros dias del mes, Cemex ha registrado una direccion negativa que, con la aceleracion de esta
semana, la esta llevando a romper varios apoyos, y los promedios méviles de 30 y 100 dias.

Sin embargo, el precio esta llegando a una zona de apoyo en $36$35, que en conjunto con la sobreventa de los
indicadores técnicos de corto plazo, podria frenar el ajuste, y dar lugar a un repunte, con una primera resistencia en
$37.

La recomendacién de muy corto plazo, considerando las sefiales técnicas, es comprar especulativamente en la
zona mencionada, esperando un rebote, por lo menos a la resistencia.

Sin embargo, dado que el retroceso esta obedeciendo a razones fundamentales que posiblemente alin no se hayan
descontado del todo, lo prudente es poner un nivel de “stop loss” para la inversion.
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Ese nivel técnico es precisamente la zona de apoyo con piso en $35, porque si el precio lo rompe, penetrando
ademas al promedio mévil de 200 dias, se sugeriria la venta pues el ajuste se extenderia a los siguientes niveles de
demanda en $32.

Femsa

De acuerdo con Andlisis Fundamental, la baja de las tltimas semanas de Femsa es una oportunidad de entrada, ya
que la perspectiva positiva no ha cambiado.

A pesar de que esperan que el reporte del primer trimestre, que se dara a conocer el préximo 30 de abril, sera déhil,
los analistas consideran que el mercado ya lo tiene contemplado.

Femsa fue de las emisoras que menor incremento presenté desde los minimos de marzo reciente, comparada con
las principales emisoras del indice. El avance del precio hasta el maximo de abril fue de “tan sélo” el 11%, mientras
que la bolsa registré un incremento del 16%, y la mayoria de las otras emisoras de mayor influencia en el indice,
como Femsa, superaron el 20%.

Hoy el precio de la accién esta retrocediendo nuevamente a esa zona de minimos de marzo en $115 y, desde el
punto de vista técnico, existe la posibilidad de que lo reafirme como nivel de apoyo, y registre un repunte con
primera resistencia en $122.

Femsa, Gréafica diaria Femsa, Grafica semanal
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Los indicadores, tanto de corto, como de largo plazo, estan ubicandose en niveles de sobreventa importantes, y
muestran que el potencial de baja ya es reducido. Al mismo tiempo, el precio esta llegando al nivel del promedio
movil de 200 dias que, en ajustes anteriores como el de mayo de 2006, sirvié como freno al retroceso.

Estos factores sugieren la compra especulativa en los niveles actuales, pero considerando que es una compra de
alto riesgo.

Como la debilidad actual del precio parece estar obedeciendo a factores fundamentales, no descartamos que si,
como se teme, los resultados son inferiores a lo estimado por el consenso de analistas, Femsa extienda la baja.

Sugerimos, entonces, poner un nivel de “stop loss” en $115. Si el precio rompe a la baja este nivel, ademas de
definir una tendencia negativa con maximos y minimos menores, romperia con un buen margen al promedio movil
de 200 dias. Ante ese escenario, probablemente, Femsa tenderia a buscar los siguientes niveles de demanda en
$110 y $105,e en primera instancia.
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Femsa, grafica diaria
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

Reporte de ALFA: Contribuyen nuevas

plantas de Nemak

Ingresos superan nuestros estimados

Fuerte crecimiento en ventas. La razon principal es la
consolidacién de resultados de las nuevas plantas de
Nemak adquiridas al cierre de febrero y mediados de
marzo. También ayuda un mejor desempefio en las ventas
de Alpek, apoyado por la mayor demanda y un crecimiento
en volumenes cercano al 8%. En términos generales, todas
las subsidiarias mantuvieron sanos crecimientos en
ingresos, superando nuestros estimados (salvo en el caso
de Sigma).

VENTAS EBITDA Margen

Caida

1707 1706 A 1707 1706 A EBITDA  ABPS
ALFA 21,333 17,671 20.7% 2,245 1,978 13.5% 10.5% 67
Alpek 9,796 8,776 11.6% 752 953 -21.1% 7.7% 318
Sigma 5,143 4,746 8.4% 624 588 6.1% 12.1% 26
Nemak 4,789 3,729 28.4% 522 412 26.7% 10.9% 15
Alestra* 1,189 1,051 13.1% 301 291 3.4% 25.3% 237

* Consolida a partir de Agosto de 2006

Se aprietan los margenes

Aunque esperada, la mayor caida en los margenes es para
Alpek, de casi 3.2% en el margen EBITDA con respecto al
1TO06. La reduccion en los margenes de PTA no pudo ser
contrarrestada por mejores volimenes ni por el buen
desempefio de otras lineas de negocio como el
polipropileno.  Ademas de la notoria disminucion en el
margen EBITDA de Alpek, sucede algo similar en las demés
divisiones. A pesar de un fuerte crecimiento en volumenes
superior al 9%, Sigma se vio afectada por mayores costos
en materia prima, especialmente pavo y lacteos. Nemak es
quien sale mejor librada con una reduccion de Unicamente
15bps sobre una base de ventas ampliada por las plantas
recién adquiridas. En términos consolidados la reduccién en
el margen EBITDA es de 67 bps contra el 1T06.

Revisando estimados y Recomendacion

Hacia el cierre del trimestre, las expansiones de Alpek en
Altamira (PTA) y North Carolina (PET) han sido concluidas.
Comenzaremos a ver su contribucion a partir del 2T07. De
acuerdo a la empresa se espera iniciar a exportar PTA a
Sudamérica, lo que ampliara la base actual de la demanda.
Sigma continda avanzando en el mercado hispano de

Estados Unidos y en Centroamérica. Ademas entr6 a un
convenio con la marca Bernina, que produce carnes frias de
alta calidad, con buena aceptacion en el Valle de México.
Sus resultados seran consolidados a partir del 2T07.
Finalmente, y en nuestra opinion el mayor motor de
crecimiento, serd Nemak, cuyas plantas comenzaran a
consolidar de manera total a partir del 2T07. Solamente
qgueda pendiente la adquisicion de una planta en China,
propiedad de TK Aluminum. Actualmente estamos
revisando nuestros estimados y recomendacion para ALFA.

89.90 | - 32,587
81.80 + - 29,651
73.70 + + 26,715
65.60 + + 23,779

57.50 + 20,843

49.40 + + 17,907
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GMEXICO dio a conocer los resultados de su principal
subsidiaria, Southern Copper, que ademas de ser positivos
estuvieron en linea con nuestros estimados. Los fuertes
crecimientos logrados se debieron a mejores precios y
también mayores producciones de cobre, molibdeno y plata,
aunque menores para el zinc.

Resultados Southern Copper

1707 1T06 A
Ventas 1,358 1,121 21.1%
EBITDA 878 685 28.2%
Margen EBITDA 64.6% 61.1%
Utilidad Neta 564 422 33.7%
Margen Neto 41.5% 37.6%
UPA PCU 1.91 1.43

Conocidos los resultados de la division minera, es de
esperar que GMEXICO también reporte muy en linea con
nuestros estimados. Ademas, Southern Copper decreté un
dividendo de US$1.50 por accion, a pagarse el 1 de junio.
Esto implica que GMEXICO recibira cerca de US$331
millones como dividendo trimestral de su subsidiaria, lo cual
vemos muy en linea para que pueda decretar dividendos de
acuerdo a nuestro estimado de $3.60 durante el afio.
Finalmente, la empresa comunicé su decision de utilizar
coberturas sin costo para una parte de su produccién de
cobre en el periodo de junio a diciembre de 2007. La
estructura utilizada es un collar que ofrece un rango de
precios minimo y méaximo de US$ 3.18 y US$4.04 por libra.
Esta cobertura afecta aproximadamente 3,810 toneladas
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mensuales de produccién, lo cual representa cerca del 6.5%
de la produccion durante el periodo en cuestion y el 3.8%
de la produccién esperada para todo el afio. Creemos que
tanto el reporte como las deméas noticias deberian ser
consideradas como positivas, independientemente de que
en los Ultimos dias hemos visto poca respuesta del mercado
ante este tipo de eventos

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

GCARSQO reportara el préximo 2 de mayo, tras
el cierre de los mercados.

GCARSO. GCARSO dara a conocer sus resultados del
1TO7 el pr6ximo 2 de mayo, tras el cierre de los mercados.
En general, esperamos un buen reporte favorecido por el
positivo entorno para sus principales subsidiarias. El
principal motor de los resultados seguira siendo Condumex,
particularmente la division de mineria. Los elevados niveles
en los precios de los metales, principalmente del cobre y
zinc, cuyos precios promedio se han incrementado
fuertemente en el dltimo afio, beneficiaran la generacién de
flujo de esta division, y en consecuencia de GCARSO.
Asimismo, dadas las condiciones macroeconémicas que
prevalecen, esperamos que Grupo Sanborns se siga
beneficiando del crecimiento en el consumo. El indicador de
crecimiento en ventas mismas tiendas debera continuar con
la tendencia mostrada hasta el momento, tanto en Sears
como en Sanborns, y la rentabilidad recuperada en las
tiendas Dorian’'s debera impulsar la expansién en
margenes. Para el caso de CICSA, todavia no esperamos
incrementos importantes en su backlog. Sin embargo, aun
creemos que la perspectiva es interesante, ya que a pesar
de que hemos visto cierto retraso en la licitacion de
proyectos de infraestructura, esperamos que se comiencen
a licitar proximamente. Consideramos que aun cuando la
perspectiva es positiva en practicamente todas las
subsidiarias del grupo, creemos que los niveles actuales a
los que cotizan las acciones de GCARSO ya tienen
incorporada parte importante de ella, por lo que nuestra
recomendacion es MANTENER con un precio objetivo al
2007 de Ps 42.50.

Estimados Trimestrales
Millones de pesos a marzo 07

| Mar-06 Mar-07 A |
[Ventas Netas 20,415 22,196 8.7%]|
[UAFIDA 3,151 3,564 13.1%|
Mg. UAFIDA 15.4% 16.1%

[Utilidad Operacién 2,546 2,940 15.5%|
Mg. Operativo 12.5% 13.2%

[Utlidad Neta 2,089 1,690 -19.1%]|
Mg. Neto 10.2% 7.6%

No. Accs. 2,355.6 2,338.7 16.9
[uPA 0.89 0.72 |- 0.16 |

Sector Alimentos

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

BIMBO.- Sorprenden
margenes mayores.

crecimientos y

Extraordinario reporte, resultados superiores a
nuestras expectativas.

Creiamos que debido a las constantes presiones en los
costos en especial en las materias primas observariamos
de nueva cuenta un trimestre gris. El reporte realmente nos
gusto, creemos que las estrategias de la empresa tanto en
costos como en gastos han dado buenos resultados, para
muestra éste reporte. En todos los renglones se superaron
nuestras expectativas, en especial nos sorprendieron los
resultados de Latinoamérica comenzando por las ventas y
finalmente por las utilidades que generaron.

Fuerte crecimiento en ingresos derivado del aumento
en todas las regiones.

Los ingresos crecieron 10%, es relevante mencionar que
dicho incremento es basicamente organico ya que las
adquisiciones contribuyeron Gnicamente con el 0.5%. Las
ventas de México fueron mayores en 8.3%, superando
nuestro estimado del 6%. Lo anterior se debe a que
volimenes y precios fueron mayores. En el caso de los
precios desde el segundo trimestre del afio pasado se han
incrementado por segmentos de algunos productos.
Durante el 1TO7 el aumento en precios correspondié a
aproximadamente a 3.5%. En Estados Unidos, el
crecimiento obtenido en el trimestre fue de 7.3% y en esta
ocasion el alza la originaron lanzamientos de nuevos
productos, una mejor mezcla de ventas y finalmente por los
incrementos en precios aplicados en el 3T0O6 y en éste
periodo. La gran sorpresa fue el crecimiento de
Latinoamérica cuyo avance fue superior al 26%. En ésta
region se ha alcanzado una mayor penetracion a través de
una expansion en la red de distribucion asi como por
intensivos esfuerzos comerciales.

Sorpresal!l A pesar de presiones en costos margenes
mayores.

Desde el afio pasado hemos observado cémo el costo de
algunos insumos ha presionado fuertemente las utilidades,
en especial el costo de los granos. Es por ello que la
empresa desde hace algunos trimestres ha realizado
incrementos discrecionales en precios con el fin de mitigar
dichas presiones. En el caso de México, el margen bruto
disminuyé 130 pb para situarse en 53.1%, lo anterior no
obstante del aumento en precios ya mencionado. En
contraste en Estados Unidos y Latinoamérica se obtuvieron
expansiones en margenes, para la primera region el
incremento fue de 20 pb, y en el caso de Latinoamérica de
140 pb. De manera consolidada el margen bruto disminuy6
110 pb para situarse en 51.7%. En la parte operativa se
logro revertir el deterioro por varios factores entre los que
destacan: una utilidad operativa en Latinoamérica versus
una pérdida registrada el afio pasado, en Estados Unidos
se registr6 una expansién de 30 pb ayudada por una
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mejoria en la mezcla de ventas y una mayor absorcion de
gastos fijos. Finalmente en México se registrdé una
disminuciéon de 30 pb, ya que a pesar de eficiencias
operativas, se registraron gastos pre operativos por la
expansion en la capacidad de produccion. Producto de lo
anterior, la utilidad operativa y el EBITDA crecieron en 11%
y 12% respectivamente.

La perspectiva luce atractiva.

De confirmarse la tendencia positiva en eficiencias
operativas, la perspectiva luce atractiva. Al incorporar los
resultados el multiplo VE/EBITDA se ubicé en 8.9x, y el
estimado para finales de afio en 8.4x, por lo que la
valuacion nos parece atractiva. De  momento
recomendamos mantener riesgo medio con un precio
objetivo para finales de afio de Ps. 57.00. Sin embargo
revisaremos nuestros estimados con implicaciones
positivas.

6300 ——  —BMBO —BW 36860
56.77 r 33,213
50.53 + 29,566
44.30 4 r 25,919
38.07 4 + 22,272
31.83 ¢ r 18,625
25.60 —t—tt—t—t——F—+——+—+—+—+—+—+—+ 14,978
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Sector Comercial

Alejandra Marcos Iza
alejandra.marcos@banorte.com

WALMEX.- Resultados al 1T07 y modificacion
de precio objetivo.

Reporte inferior a las expectativas, aunque continda
creciendo a doble digito.

El mercado tradicionalmente estaba acostumbrado a que la
empresa siempre batiera su propio récord en ventas y en
utilidades, y que ademas los margenes se vieran con
constantes expansiones. Este trimestre fue la excepcion.
Sin embargo consideramos que las tasas de crecimiento
contindan siendo altas, y que éste reporte fue algo especial
ya que los menores resultados a los estimados se deben al
recorte de precios implementado durante el trimestre.
Estimamos que para los trimestres subsecuentes se debera
de revertir el deterioro en margenes y nuevamente mostrar
al mercado crecimientos superiores al 15% en utilidades, de
tal manera que se confirme su liderazgo.

Persiste la tendencia positiva en el consumo, los
ingresos aumentaron 14%.

Desde hace varios afios observamos un constante
crecimiento en los ingresos de las cadenas comerciales, en
especial en el caso de WALMART. Lo anterior se debe a
que el consumo se ha mantenido en niveles altos, y ademas
durante los Ultimos afios se dio una gran apertura en el
crédito al consumo originando consistentes incrementos en
las ventas. A pesar de que se diagnosticaba una debilidad
en el consumo para este afio, la realidad es que la empresa
continGia creciendo fuertemente; para muestra un botén, las
ventas mismas tiendas durante el trimestre fueron mayores
en 5.9%. Queremos reiterar que en gran medida éste
crecimiento se debe a varios factores entre los que
destacan: un posicionamiento de la empresa entre los
clientes como un verdadera opcién de precios bajos, el
crédito al consumo y la habilidad de la empresa para
saberlo capitalizar, y finalmente su estrategia de mercado.
Por otro lado la empresa continGia creciendo fuertemente su
capacidad instalada, ya que durante el trimestre el piso de
ventas se expandid 15%. Para el afio 2007 se contempla
abrir 125 nuevas unidades que representa un incremento
del 12%.

Margenes a la baja, por recorte de precios.

Durante el trimestre la empresa implementé un recorte de
precios en mas de 7,500 articulos con la finalidad de atraer
a un mayor numero de clientes. Lo anterior ocasiono
presiones en el margen bruto el cual disminuy6 10 pb para
ubicarse en 21.2%. Consideramos que para los trimestres
venideros, veremos nuevamente margenes con tendencia
alcista, aunque no necesariamente en el margen bruto, ya
que la empresa esta comprometida a ser una opcion de
precios bajos. En el caso del margen operativo, vemos que
no sélo se logrd contrarrestar dicho efecto sino que también
mostraron una ligera expansion en el mismo de 10 pb; lo
anterior muestra la capacidad que tiene la empresa de
continuar apalancando sus operaciones. La utilidad
operativa y el EBITDA fueron mayores en 14.6% y 13%
respectivamente.

La perspectiva es positiva, modificamos el precio
objetivo a Ps. 56.00.

El mercado podria desilusionarse un poco del reporte, sin
embargo creemos que cualquier debilidad en el precio de la
accion es una oportunidad de entrada para aquellos
inversionistas patrimoniales, ya que reiteramos que es una
atractiva alternativa de inversion. Con los resultados
incorporados el multiplo VE/EBITDA se ubicé en 19.3x, y el
estimado para finales del afio es de 15.8x, lo que muestra la
gran generacién de flujo de la empresa. La perspectiva es
positiva. Para el afio veremos fuertes crecimientos, porque
sus planes de expansion en el piso de ventas contindan
siendo agresivos, ademas el crecimiento en ventas mismas
tiendas seguira siendo mas fuerte que el de la ANTAD. Lo
anterior esta basado en que: por un lado, la expansién en el
nimero de unidades no disminuira (125 éste afio vs 120),
ya que con los formatos de Mi Bodega, la empresa todavia
tiene un potencial fuerte de penetracion. Por otro lado,
consideramos que si las tasas de interés se mantienen en
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niveles bajos (7%) y la inflacion controlada, el gasto
disponible sera suficiente para continuar impulsando el
consumo y por lo tanto las ventas a unidades iguales.
Nuestro estimado de crecimiento en dicho renglén es del
45%. Para los ingresos totales consideramos un
crecimiento anual superior al 15%. Y finalmente en la parte
de las utilidades consideramos veremos margenes con una
expansion de 40 pb. Derivado del incremento en nuestros
estimados, aumentamos el precio objetivo para finales del
afo de Ps. 56.00 recomendamos compra riesgo bajo.
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COMERCI.- Cada trimestre mayores
eficiencias.

Resultados en linea con las expectativas del mercado.

Los resultados fueron practicamente lo que el mercado
esperaba. No hubieron sorpresas, debido a lo anterior
creemos que los resultados positivos en utilidades ya estan
incorporados en el precio de la accion. Lo que mas nos
gusto del trimestre fue que de nueva cuenta aumentaron los
margenes. En esta ocasion el incremento fue de 20 pb en el
margen operativo, aungque en ocasiones anteriores ha sido
mucho mayor, seguimos muy optimistas y consideramos
gue todavia veremos mayores expansiones.

Las ventas fueron mayores debido al aumento en la
capacidad instalada.

Los ingresos totales aumentaron 6.2%, principalmente por
la expansion en el piso de ventas que fue mayor en 7.4%.
Las ventas mismas tiendas se mantuvieron sin cambios. La
agresividad en precios por parte de la competencia, sumado
al lanzamiento de la tarjeta de la empresa (Plasticomer),
impactaron negativamente dicho crecimiento. Ademas la
empresa nos comenta que durante el trimestre se observo
una debilidad en el consumo. Hacia delante creemos que
las ventas mismas tiendas deberan de recuperar el terreno
perdido en éste trimestre. El objetivo de la empresa es
crecer en unidades iguales en mas del 2.5% en el afio. Para
la expansion en unidades se tiene contemplado abrir 30
unidades lo que equivale a un crecimiento superior al 10%.

De nueva cuenta, mayores margenes.

Como ya lo mencionamos, la parte mas positiva del reporte
fueron las eficiencias en los costos y gastos. Es
sobresaliente que cada trimestre logran eficientar cada vez
mas sus operaciones, ya que desde hace mas de 5
trimestres observamos margenes mayores. Para el margen
bruto se lograron 13 pb de aumento para llegar a 21.3%,
(cabe sefialar que dicho margen en éste periodo fue mayor
al de Walmart). La expansién basicamente se debe a una
mejor utilizacién del centro de distribucion asi como
menores promociones. La empresa tiene contemplado abrir
un nuevo centro de distribucién para el segundo semestre
del afio, lo que ocasionara todavia mayores margenes. En
la parte operativa la expansion fue de 20 pb. Habiamos
observado que en éste renglon las eficiencias eran mucho
mayores, sin embargo en esta ocasion la debilidad en
ventas mismas tiendas contrarrestd parcialmente un mayor
apalancamiento operativo.

La perspectiva positiva, aumentamos el precio objetivo
a Ps. 35.00.

El futuro se ve promisorio. A pesar de los fuertes
comparativos para los trimestres venideros, estimamos que
la empresa tendra la habilidad de continuar creciendo en
mas del 12% en las utilidades, lo anterior con base en: una
tasa de crecimiento en ventas a unidades iguales superior al
2%, una mejora en el margen bruto, y finalmente eficiencias
en las operaciones por un control de gastos administrativos
asi como por un mayor apalancamiento operativo.
Adicionalmente el retorno sobre el capital invertido (ROIC)
de la empresa ha aumentado considerablemente
(actualmente se encuentra en 8%), y creemos de continuar
creciendo sus margenes todavia veremos a éste indicador
en niveles mayores. Al evaluar el multiplo VE/EBITDA se
ubica en 9.4x y el estimado para finales del afio es de 8.3,
cotizando a un descuento versus sus competidores
nacionales, por lo nuevamente en términos de valuacion
nos parece atractiva. La poca variacion que observamos en
dicho multiplo desde el udltimo trimestre se debe a que se
incrementé la deuda en mas de Ps. 2,000 millones.
Reiteramos nuestra recomendacion de compra riesgo medio
con un precio objetivo para finales del afio de Ps. 35.00.
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Sector Bebidas

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

FEMSA .-Extiende su acuerdo con Heineken a
10 anos.

FEMSA.- La empresa anunci6 que Heineken y FEMSA
Cerveza, han extendido su acuerdo actual de tres afios en
Estados Unidos por un periodo adicional de 10 afios.
Heineken continuara siendo el Unico y exclusivo importador,
comercializador y vendedor en Estados Unidos de las
marcas de FEMSA. El acuerdo sera efectivo a partir del
2008 y estara vigente hasta el 31 de diciembre del 2017. El
nuevo acuerdo establece las condiciones para lograr un
crecimiento sostenido en el volumen y el desarrollo de las
marcas a través de mayor inversion en mercadotecnia, al
tiempo que provee a ambas compafilas de condiciones
econOmicas atractivas. FEMSA recibira un pago por los
derechos de distribucién exclusiva, mientras que Heineken
obtendr4 un incremento en sus niveles de rentabilidad.
Creemos que es una noticia positiva para FEMSA ya que el
acuerdo ha funcionado de manera rentable produciendo
grandes volimenes de exportacion. Recomendamos
compra riesgo bajo con un precio objetivo para el 2007 de
Ps. 148.00

FEMSA.-Esperamos los resultados del 1T07 el
proximo lunes 30 de abril. Creemos que el
reporte sera débil.

FEMSA.- La empresa reportara sus resultados del 1T07 el
proximo lunes. Anticipamos un reporte débil. La
embotelladora traer4d muy buenos resultados principalmente
por los resultados fuera de México, ya que todos los
territorios traen crecimientos de doble digito en ingresos y
expansion en margenes, sin embargo para México debido a
la fuerte competencia asi como por presiones en los
insumos esperamos caida en utlidad operativa y en
Margenes. Para la cervecera los resultados tampoco seran
positivos, ya que los comparativos son sumamente fuertes.
Esperamos un crecimiento superior al 3% en volimenes
nacionales con precios ligeramente inferiores, y para los
voliumenes de exportacién, nuestro estimado contempla un
avance superior al 12%. Sin embargo debido al alza en el
costo del aluminio los margenes se veran deteriorados en
més de 100 pb. Para Oxxo estimamos un crecimiento en
ventas mismas tiendas del 5% y una agresiva expansion en
el piso de ventas que ocasionara crecimientos superiores al
185 en ingresos, ademas para esta division consideramos
que podremos ver algo de eficiencias operativas. Nuestra
recomendacion es compra con un precio objetivo para
finales del afio de Ps. 148.00.

Estimados Trimestrales
Millones de pesos a Mar. 07

| Mar-06 Mar-07 A |
[Ventas Netas 27,525 32,117 12.0%|
[UAFIDA 5,196 5,717 5.6%|
Mg. UAFIDA 18.9% 17.8%
[Utilidad Operacion 3,269 3,597 5.7%]|
Mg. Operativo 11.9% 11.2%
[Utlidad Neta 1,098 1,342 17.3%)]
Mg. Neto 4.0% 4.2%
No. Accs. 1,192.0 1,192.0
(uPA 0.92 1.13 0.20 |

GMODELO.-Reportara sus resultados el
proximo 2 de mayo, esperamos un reporte
atipico.

GMODELO.-Esperamos el reporte del 1T07 el proximo 02
de mayo. Es importante sefialar que la cifras no seran
comparativas, ya que la empresa a partir de éste trimestre
consolidara a Crown desde las ventas. Esperamos que los
volumenes domésticos sean mayores en 3.5% aunque por
la parte de los precios éstos resultaran inferiores, ya que la
empresa no ha implementado un aumento en ellos. Por los
volimenes de exportacién creemos que la cifra sera débil y
deberan de reportar disminuciones ya que en el 4T06 se
registraron excesos de inventarios. A nivel operativo
Ccreemos que veremos menores MmAargenes por precios
inferiores, asi como por la consolidacion de las operaciones
de Crown. Nuestra recomendacion es compra riesgo bajo
con un precio objetivo para finales del afio de Ps. 66.00.

Sector Distribucién,
Restaurantes

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@banorte.com

Turismo vy

ALSEA.- Resultados mixtos, perspectiva
incierta.

Resultados mixtos, nos preocupa hacia delante el
crecimiento en las utilidades.

27 de Abril 2007 31



<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Tradicionalmente cada trimestre nos asombran los
crecimientos reportados por ALSEA en todos los renglones.
Es evidente que en gran medida se debe a la consolidacién
de las nuevas operaciones. Este trimestre fue la excepcion,
aunque los ingresos crecieron en 22.4%, en contraste la
utilidad operativa fue menor en 15%. Lo anterior, se debe en
una buena parte a fuertes presiones en los gastos, a que ha
cambiado la mezcla de ventas y ademds a que se han
venido consolidado diversas partidas que hacen dificil la
comparacién. Actualmente nuestra principal preocupacién
es el futuro cercano, ya que de continuar con niveles
superiores de gastos, veremos de nueva cuenta utilidades
presionadas.

Ingresos aumentando basicamente por expansién en el
piso de ventas.

Los ingresos totales fueron mayores en 22.4%
principalmente por la expansion en el piso de ventas, cuyo
avance en el trimestre fue de 17%. En el caso de las ventas
a unidades iguales, pensabamos que la tendencia seria
positiva como la habiamos observado, sin embargo, el mes
de marzo fue un mes sumamente débil, y por lo tanto
contrarrestd el avance obtenido durante los dos primeros
meses del afio, por lo tanto las ventas mismas tiendas
tuvieron un decremento del 0.4%. Pareciera que el mes de
marzo fue algo extraordinario, ya que la empresa nos
comenta que en el mes de abril la tendencia se ha
recuperado. Ademas la disminucién también es atribuible a
la canibalizacion en las ventas por las aperturas. Por otra
parte en buena medida el incremento en las ventas
consolidadas se debe a la inclusién de las operaciones de
Burger King en Latinoamérica, por lo que los trimestres no
son comparables. El crecimiento organico ( es decir
excluyendo operaciones no incluidas en el 1T06) de éste
renglén fue del 13%.

Mérgenes ala baja.

El efecto positivo de la inclusion de Latinoamérica en los
ingresos, se revirtid en los margenes. Lo anterior se debe a
que dichas operaciones tienen margenes menores que los
de México. Ademas otra razéon que explica la caida, es que
las tiendas con menores margenes son aquellas que han
tenido el mayor crecimiento (tanto en ingresos como en
ndmero de unidades), es decir existi6 un cambio en la
mezcla de ventas. Hacia delante dichos efectos
continuaran, ya que es la estrategia de la empresa, por lo
que consideramos que tendran que hacer un esfuerzo muy
importante en controlar los gastos para que de nueva
cuenta veamos mayores margenes. Finalmente la utilidad
operativa también se vio afectada por un aumento en la
depreciacion a causa de los cambios en vidas utiles de
ciertos activos.

La perspectiva es incierta, aunque la empresa asegura
que recuperard la rentabilidad y los crecimientos.

Nos desilusion6 el reporte. Consideramos que el mercado
podria tomar los resultados como débiles. Lo que nos

preocupa hacia delante son varios factores, entre los que
destacan:

Ventas mismas tiendas. Estabamos
acostumbrados a ver constantes crecimientos, la debilidad
del trimestre se debi6 a factores que creemos que en el
futuro persistiran, (canibalizacién), ademas los comparativos
para los siguientes trimestres son sumamente fuertes ya
gue no existen eventos extraordinarios que motiven el
crecimiento. Sin embargo la empresa esta comprometida a
crecer en niveles superiores al 2%.

Margenes presionados y utilidades acotadas: La
inclusion de Latinoamérica continuara deteriorando los
margenes, ademas si no logran un cambio en las ventas a
unidades iguales se ve dificil un apalancamiento operativo,
y finalmente el cambio en la mezcla de ventas proseguira
presionando al alza los gastos y por lo tanto a la baja las
utilidades. No obstante lo anterior, la empresa confia en
llegar a un margen EBITDA para el afio de casi 17%.
Estimamos que para lograrse, deberdn de efectuar un
estricto control de gastos.

Mdltiplo elevado: con los crecimientos que
observamos la valuacion actual se ve poco atractiva. De
cumplirse los objetivos de la empresa la perspectiva sera
mucho mas alentadora, actualmente nosotros estamos
escépticos.
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Sector Financiero

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

Comienzan a mejorar los resultados de
GFINBUR, aunque abajo de lo esperado.

Comienzan a revertirse las pérdidas.

Aunque los resultados del grupo se situaron por debajo de
nuestras expectativas, es positivo que las pérdidas
comiencen a revertirse y que observemos crecimiento
respecto de los trimestres anteriores. Ademas, es positivo
gue el negocio bancario comience a arrojar mejores
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resultados, apoyados en la estrategia del grupo de impulsar
el crecimiento en la cartera y el nivel de captacion.

GFINBUR registré una utilidad neta por Ps 948 millones,
gue aunque es menor en casi 13% respecto del afio
anterior, compara favorablemente con las pérdidas del 4T06
por Ps 57 millones. La diferencia con respecto de nuestros
estimados radica principalmente en un menor nivel de
comisiones y mayores gastos operativos.

Positivos crecimientos en la cartera y captacion

La cartera de créditos vigente registré crecimientos muy
favorables, del 8.4% en forma anual y del 4.4% respecto del
4T06, que se explican principalmente por mayores créditos
al consumo y créditos a entidades financieras.

A pesar de lo anterior, los menores niveles en las tasas de
interés provocaron un disminucion en los ingresos
financieros del 20% respecto del 1T06, pero 11% mayores a
los del 4T06.

Por otro lado, el nivel de captacién también mejora de
manera importante. Este registr6 crecimientos del 11%
respecto del 4T06 y del 4.1% en el 1T06.

Son muy favorables los crecimientos registrado en la cartera
de créditos y en el nivel de captacion respecto tanto del
1T06 como del 4T06. Lo anterior compens6 parcialmente
las presiones que los menores niveles en las tasas de
interés ejercen en el Margen Financiero, por lo que éste
disminuyé en 6% respecto del 1T06. Sin embargo al
compararse con el 4T06 este crece cerca del 80%.

Los activos del grupo siguen siendo de una alta calidad, ya
que la cartera vencida representa tan sélo el 1.3% de la
cartera total, y las reservas preventivas equivalen a casi 11
veces su monto.

El indice de Capitalizacion del Banco, incluyendo riesgos de
crédito y de mercado, continu6 en un nivel mas que
suficiente del 25.7%.

Ingresos por intermediacion superiores a los Ps 400M

Tal como esperdbamos, finalmente comienzan a revertirse
las pérdidas por intermediacion que habiamos visto en
trimestres anteriores, relacionadas con la posicién del banco
en swaps, y que se encuentran intimamente ligadas a las
tasas de interés de largo plazo. Asi el grupo obtuvo ingresos
por intermediacién cercanos a los Ps 430 millones.

Nuestra expectativa apunta a que sigamos viendo mejores
resultados en este renglén, ante un entrono mas favorable a
su posicién. Sin embargo, no debemos olvidar que la
volatilidad que hemos visto en este rubro se relaciona con la
estrategia que ha mantenido la compafia a lo largo de
varios trimestres, sin adaptarse a los cambios en el entorno
econdémico.

Perspectiva favorable. Reiteramos MANTENER

Es positivo que el negocio bancario comience a mejorar,
ante un entorno mas favorable. Lo anterior sustenta las
buenas perspectivas que tenemos para este 2007. Por un
lado, ya no esperamos mayores reducciones en los niveles
en las tasas de interés, y por el otro, la estrategia del grupo
enfocada en incrementar su cartera, y el nivel de captacion,
con una mejor mezcla de fondeo, se debera ver reflejados
en el Margen Financiero del grupo. Asimismo, nuestra
expectativa apunta a que durante el 2007 se logren revertir
las pérdidas por intermediacion que han afectado la
generacion de utilidades. En términos de valuacion, la
accion cotiza a un P/VL de 1.8x y un P/U de 27.4x. Aln
cuando los resultados fueron menores a lo esperado,
confrmamos nuestras favorables perspectivas para
GFINBUR. Por o anterior, conservamos nuestra
recomendacion de MANTENER, y el precio objetivo al 2007
de Ps 25.00.
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Sector Infraestructura

Alejandra Marcos Iza
alejandra.marcos@banorte.com

ASUR.- Resultados al 1T07. Cancun vy
Cozumel propulsores del crecimiento.

Muy buen reporte en linea con estimados.

Anticipdbamos que los resultados del 1TO7 serian buenos
por los bajos comparativos y por la recuperacion del tréfico
de pasajeros de Cancun y Cozumel, y se confirmaron
nuestras expectativas. Es importante mencionar que
durante el 2005 el huracan Wilma azot6 a dichas regiones
por lo que el trafico de pasajeros a finales de ese afio y
durante el primer semestre del 2006 declind severamente.
El tréfico de pasajeros en dichas regiones esta intimamente
relacionado con la oferta hotelera ya que son destinos
turisticos. Actualmente vemos una recuperacion en el
namero de cuartos casi completa en Cancun, y ligeramente
menor en Cozumel. En el largo plazo esperamos que el
comportamiento en el trafico de pasajeros hacia dichas
regiones sea similar al crecimiento en el nimero de cuartos.
Para el resto del afio consideramos que veremos todavia
fuertes crecimientos.
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Fuerte crecimiento en el trafico de pasajeros y por lo
tanto en ingresos.

Como ya lo mencionamos, el trafico de pasajeros durante el
trimestre avanzo 28.2%. Los pasajeros domeésticos fueron
mayores en 16.3% impulsados por Cancun, Tapachula y
Veracruz. En el caso del primer aeropuerto se debe a la ya
comentada recuperacion del trafico después del paso del
Huracadn Wilma. Para los dos siguientes aeropuertos se
debe a mayores frecuencias y rutas impulsadas por las
aerolineas de bajo costo. En contraste los pasajeros
internacionales crecieron mas del 35% y cuyo avance
estuvo motivado por Cancun y Cozumel, y se vi6
parcialmente afectado por la fuerte disminucion en Oaxaca.
Los ingresos totales crecieron 30% por el aumento tanto en
ingresos aeronauticos como en comerciales. Para los
ingresos aeronduticos el incremento del 33% se debe a la
recuperacion en el flujo de pasajeros y el crecimiento
reportado durante el trimestre. Para los ingresos
comerciales el crecimiento fue del 23%. Casi todos los
negocios tuvieron un avance significativo. Sin embargo los
ingresos comerciales por pasajero fueron menores en 3.7%
por el fuerte incremento en los pasajeros. Hacia delante
veremos que la tendencia sera mucho mas positiva en este
renglébn ya que esperamos que durante el segundo
semestre del afio inicie operaciones la terminal 3 en el
aeropuerto de Cancun que tendrd mucho mayores espacios
comerciales.

Sobresaliente aumento en las utilidades.

Debido a la naturaleza de la operacion de los grupos
aeroportuarios cuyos costos y gastos son relativamente
estables, ya que se refieren a costos administrativos, el
avance en los ingresos practicamente se transfiere a las
utilidades, por lo que cualquier punto adicional de
crecimiento en ventas es una expansion en margenes y en
utilidades. Lo anterior exceptuando el pago de asistencia
técnica y los derechos de concesion que se relacionan con
el incremento en ingresos y en EBITDA. El total de costos y
gastos creci6 durante el trimestre 10.8%, por lo tanto la
utilidad operativa y el EBITDA fueron mayores en 63% y
40% respectivamente. Para la segunda mitad del afio,
creemos que habra un escalamiento de gastos por el inicio
de la nueva terminal en el aeropuerto de Cancun, sin
embargo creemos que durante el 2008 dicho aumento se
estabilizara y veremos mayores margenes.

La perspectiva es positiva, en términos fundamentales
lo mejor esta por venir.

Ya vimos como el trafico de pasajeros se ha recuperado,
ahora veremos ventas al alza por los ingresos comerciales
ya que en el segundo semestre del afio iniciara operaciones
la terminal 3 en Cancun que ofrecera mayores espacios
comerciales. Para lo que resta del afio veremos todavia un
fuerte crecimiento en el trafico de pasajeros y por lo tanto
en ingresos, pero margenes estables por el escalonamiento
de los costos y gastos. Pero en el 2008 dicha tendencia se
estabilizara y veremos una empresa creciente en todos los
renglones. Con los resultados incorporados el mudltiplo
VE/EBITDA se ubic6 en 10x cotizando a un descuento
versus sus competidores y para finales del afio el estimado
es de 8.6x. Nuestra recomendacién es compra riesgo medio
con un precio para finales del afio de Ps. 60.00. A pesar de

lo que hemos expuesto anteriormente nos gustaria sefialar
gque existen dos preocupaciones con respecto al
desempefio en el precio de la accion. El primero se refiere a
la compra de acciones por parte de Fernando Chico Pardo,
actual presidente del Consejo de Administracion, que el
pasado 29 de marzo realiz6 una oferta indicativa por el
42.6% de las acciones a Ps. 56.00, que esperamos que se
realice a mitades del afio. Por otro lado esta el riesgo de la
licitacion del aeropuerto en la zona de la Rivera Maya, y que
en caso de que ASUR no participe en dicha licitacién corre
e riesgo de perder una buena porcion del trafico de
pasajeros que hoy transporta a Cancun. Se comenta que
dicha licitacion se podria realizar hacia finales del afio.
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GAP.- Resultados al 1T07.

Muy buen reporte, crecimientos superiores a nuestros
estimados.

Considerabamos un reporte positivo en todos los renglones,
sin embargo la empresa nos dio la sorpresa al mantener
relativamente estables sus costos y gastos por lo que el
crecimiento en las utlidades fue mayor al que
anticipAbamos. Los ingresos fueron impulsados por las
aerolineas de bajo costo, ya que la empresa ha sabido
capitalizar muy bien el aumento de asientos ofertados. Lo
anterior, ha ocasionado que se incrementen las rutas y
frecuencias a los distintos aeropuertos que opera el grupo.
Ademdas una gran ventaja de éste grupo aeroportuario,
reside en la diversificacion de los aeropuertos que opera,
teniendo una mezcla 6ptima entre ciudades importantes y
destinos turisticos.

El trafico de pasajeros impulsado por las ABC’s.

Desde el inicio de las operaciones de las aerolineas de bajo
costo, GAP ha capitalizado muy bien su entrada y ha
aumentado las rutas a los distintos aeropuertos. Ademas
consideramos que debido a la distribucion de sus
aeropuertos es la que tiene un mayor potencial de
crecimiento. Las ABC’s han creado un nuevo mercado en
México y como resultado, el niumero de pasajeros que
utiliza los aeropuertos se ha incrementado
considerablemente. Por lo anterior vemos como cada
trimestre el trafico de pasajeros doméstico crece a un ritmo
sumamente acelerado. En esta ocasion los pasajeros
domésticos fueron mayores en 20%. Los aeropuertos que
mostraron el mayor avance fueron: Guadalajara, Tijuana y
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Los Cabos. En el caso de los primeros dos aeropuertos el
incremento se debe en gran medida a las ABC’s. En
contraste el trafico de pasajeros internacionales mostré una
disminucion del 6.7%. Los motivos del decremento son: la
falta de operaciones de algunas rutas de Aerocalifornia y la
sustitucion de ciertas rutas internacionales por Tijuana, ya
que los pasajeros prefieren viajar a Estados Unidos via
Tijuana en avion por la oferta de las aerolineas de bajo
costo.

Fuerte aumento en utilidades.

Como lo mencionamos, el incremento en el trafico de
pasajeros motiva el avance de los ingresos. Los ingresos
aeronauticos crecieron 9.5% por el pago de TUA. Por su
parte los ingresos no aeronauticos fueron mayores en
11.8% por los ingresos comerciales. En este renglén vimos
un gran esfuerzo por parte de la compafiia ya que el ingreso
no aeronautico por pasajeros fue mayor en 13.6% y se
ubicé en Ps. 26.5. Debido a que los costos y gastos de la
empresa son relativamente estables o fijos, excluyendo el
pago de asistencia técnica y de derechos de concesién que
dependen del EBITDA y de los ingresos respectivamente, el
crecimiento en ingresos practicamente se traduce a
mayores utilidades. En el trimestre los costos y gastos
aumentaron apenas 2.4%, mientras que tomando en cuenta
los pagos que anteriormente mencionamos el total del
aumento fue de 6.3%. Por lo anterior, la utilidad operativa y
el EBITDA crecieron en 18% y 15% respectivamente,
ademas el margen operativo se ubic6 en 49.2% mostrando
una expansion de 260 pb.

La perspectiva es positiva, continuaran los
incrementos.

Para el resto del afio y para el 2008 creemos que la
comparfiia seguira beneficiandose de las aerolineas de bajo
costo cuyo inicio de operaciones ha sido fructifero para los
grupos aeroportuarios, por lo que consideramos que la
perspectiva de la empresa es muy positiva. Con los
resultados incorporados el multiplo VE/EBITDA se ubicé en
12.2x y el estimado para finales de afio es de 12.3x. A
pesar de que la empresa seguira generando fuertes flujos,
nuestro estimado de multiplo esta incorporando adquisicion
de deuda hacia el segundo semestre del afio. Nuestra
recomendacion es compra riesgo bajo con un precio para
finales del afio de Ps. 52.00. Lo que mas nos gusta de la
compafila es su enfoque a repartir fuertes recursos en
forma de dividendos. Para el 2007 el rendimiento del
dividendo es mayor al 4% por lo que nos parece una
atractiva alternativa para inversionistas patrimoniales.
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AMEXICO.- De nueva cuenta malos
resultados.

Los ingresos fueron mayores en 4% por los pasajes
internacionales.

El mercado de la aviacion en México ha sufrido cambios
dramaticos desde el Ultimo afio. La entrada de las
aerolineas de bajo costo ha ocasionado un exceso en la
oferta de asientos, motivando por un lado que el factor de
ocupacion del sector haya disminuido fuertemente y por el
otro lado tarifas sumamente agresivas. Lo anterior causé un
descenso fuerte en las tarifas en todo el sector. De tal
manera que nuevamente vemos resultados sumamente
débiles. Los pasajes nacionales cayeron 12% tanto por un
menor numero de pasajeros transportados asi como por
menores tarifas. En contraste los pasajes internacionales
mostraron un robusto avance del 39%. Lo anterior en gran
medida se debe a la estrategia de la empresa de enfocarse
a atender el mercado internacional, ya que las aerolineas de
bajo costo no han penetrado a dicho mercado por lo que la
competencia es mucho menor. Hacia delante veremos estos
ingresos creciendo en forma importante, todos los vuelos
inaugurales que han realizado internacionalmente los han
hecho con éxito, y el replanteamiento del negocio se dirige a
dicho mercado.

Los gastos al alza principalmente por ndmina
sindicalizada.

Desde hace varios trimestres la empresa ha realizado un
esfuerzo importante para renovar su flota por aquella que es
mas eficiente, lo anterior ha ocasionado fuertes ahorros en
especial en el combustible. Los ahorros por dicho rubro
durante el trimestre fueron de Ps. 121 millones. No obstante
lo anterior, la nébmina sindicalizada ha aumentado su costo
en 10%, por lo que la combinacién de ingresos creciendo a
tasas marginales y los mayores gastos (7% en el trimestre)
ocasionaron pérdidas operativas por Ps. 490 millones.
Adicionalmente durante el periodo el costo del combustible
fue mayor en 7.8%.

Los acuerdos sindicales son sumamente importantes,
de ahi depende la viabilidad financiera de la empresa.

En febrero de éste afio se llegé a un acuerdo preeliminar
con los sindicatos para reducir el costo de la némina
sindicalizada de entre US $. 60 y US $ 90 millones a cambio
de un porcentaje del capital social. Hablamos con la
empresa y al parecer contindan las negociaciones, por lo
gue creemos que es factible que una vez que el gobierno
venda su participacion en la aerolinea se lograran dichos
acuerdos. Es relevante que dicho acuerdo se lleve a cabo
ya que el costo de los sindicatos es la principal diferencia
entre las ABC’S y las aerolineas tradicionales. De llegar a
un acuerdo entre los sindicatos se llevaria a Aeroméxico a
una nueva plataforma que en el mediano plazo le dara
oportunidad de continuar creciendo en ingresos y eficientar
sus operaciones a través de recortes en los gastos. Como lo
mencionamos, de concretarse los ahorros por US $60
millones, sin duda alguna habria un beneficio que se
reflejaria tarde o temprano en el precio de la acciéon. Lo
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anterior estd basado en que efectivamente dichos recortes
afectan directamente de manera positiva el resultado
operativo y el flujo de efectivo. Ademas, es una situacién
muy beneficiosa entre la empresa y los sindicatos, ya que
por un lado lanzaria a la aerolinea en una posicion
financiera mas cémoda y los sindicatos aseguran su fuente
de trabajo, también a través de una mayor productividad.

En espera de la oferta primaria y secundaria de
acciones.

En la misma fecha del acuerdo con los sindicatos, se lleg6 a
la conclusién que la desinversion de la participacion del
gobierno en la empresa se hara en forma de una oferta
primaria y secundaria de acciones en el mercado mexicano
e internacional. Actualmente el gobierno esta en busqueda
del banco que realice la colocacién, creemos que en el mes
de mayo estard seleccionado, por lo que esperamos que
hacia el segundo semestre del afio se realice la oferta.
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Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@banorte.com

ARA: Inicia 2007 con buen reporte

Durante el 1T07 las ventas fueron superiores a nuestro
estimado, gracias a mayores ventas en terrenos de lo que
esperdbamos, sumando $337 millones de pesos. La parte
de Vivienda queda ligeramente por debajo de nuestras
cifras. El niamero de viviendas crece 14.4% a 5,033
unidades y el precio promedio baja 4% a $356 mil pesos.
ARA continta favoreciendo el producto de menor precio
dentro de cada nivel. Sobresalen las fuertes ventas del
segmento Medio, que casi se triplica, mientras que el
segmento de Interés Social disminuye mas de lo esperado.

ARA mantuvo altos margenes con el apoyo de las
eficiencias y menores gastos por vivienda producida, que
pasa de $28.5 a $27.3 mil pesos, 4.2% menor contra el
1T06. Los mayores margenes brutos por la venta de
terrenos, cercanos al 38%, dieron también un impulso a los
buenos resultados y ayudaron a que el reporte mostrara
margenes claramente por arriba a los que preveiamos. La
venta de terrenos y rentas comerciales representé cerca del
16% del total de los ingresos, mientras que el udltimo
estimado de este porcentaje es del 4-6% para todo el afio.
Aunque para este trimestre los margenes EBITDA vy
operativo se han mantenido satisfactoriamente estables,
esperamos ver ligeras disminuciones en adelante.

Volumenes y Precios Promedio

Volimenes Mar-07 Mar-06 A

Progresiva 1,764 1,510 16.8%
Int. Soc. 1,668 2,302 -27.5%
Tipo Medio 1,573 551 185.5%
Residencial 28 35 -20.0%
Total 5,033 4,398 14.4%
Precios Mar-07 Mar-06 A

Progresiva 227.9 231.3 -1.5%
Int. Soc. 331.1 364.8 -9.2%
Tipo Medio 498.7 675.4 -26.2%
Residencial 1,847.8 1960.3 -5.7%
Promedio 355.8 370.6 -4.0%

A pesar del incremento en cuentas por cobrar vemos un
sano balance para la empresa. Como porcentaje de ventas,
las cuentas por cobrar pasan del 31.2% al 41.5%, lo que se
debe a dificultades operativas de Cofinavit y retrasos en la
cobranza con FOVISSSTE, y aunque el incremento es
importante se mantiene de acuerdo a las expectativas de la
empresa para el afio. En cuanto a inventarios y la estructura
de capital, ARA podria aumentar su endeudamiento para la
adquisicion de nuevas reservas de tierras, algo que la
empresa sabe hacer de manera acertada. Actualmente
considera un monto por $800 millones, lo que podria
resultar en buenas inversiones de mediano y largo plazo
aungue podria tener algun efecto en la eficiencia a corto
plazo.
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Beneficia devolucion de IVA Reporte de
HOMEX

El reporte estuvo en linea con nuestros estimados:
crecimiento en ventas del 20% y en EBITDA del 27%. Los
margenes siguen mejorando, y destaca un incremento de
60 bps para el margen bruto. El margen operativo disminuye
10 bps, afectado por el cargo no monetario de la
amortizacion de la marca “Casas Beta’. En cuanto al
namero de unidades, se vendieron 9,761, 13.9% superior al
1T06. Ademas, el precio promedio mejora 5.5% gracias a la
mayor participacion de Vivienda Media y especialmente al
incremento en su precio. En nuestra opinién, soélido
desempefio operativo durante el trimestre.
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Unidades Vendidas y Precios Promedio

Unidades 1TO7 1TO6 A
Interés Social 8,896 7,866 13.1%
Vivienda Media 865 704 22.9%
Total 9,761 8,570 13.9%

Precio Promedio 1TO7 1TO6 A
Interés Social 244.0 244.0 0.0%
Vivienda Media 751.0 607.0 23.7%
Promedio 288.9 273.8 5.5%

Otros ingresos incluyen una devolucion parcial de IVA, por
lo que la utilidad neta suma $455 millones y crece 87%.
Ajustada por este efecto seria de $355 millones, mostrando
un crecimiento del 46% y superior a nuestros estimados.

Lo mas notable en el Balance es la reduccién en cuentas
por cobrar, que pasan del 54.6% al 39.5% como porcentaje
de ventas. Ademas, desde el trimestre anterior se vio un
incremento importante en reservas de tierra, como
consecuencia de su nueva politica de mantener terrenos
suficientes para 3 afios de ventas futuras. Ademas, HOMEX
cuenta con 2 afios de tierra bajo el esquema de opcion a
compra. Por el incremento en reservas, los dias inventarios
pasan de 301 a 383. No obstante el ciclo de efectivo
disminuye de 336 a 331 dias gracias a la importante
reduccion en dias cuentas por cobrar y también un
incremento en los dias proveedores. Finalmente, aunque la
empresa muestra un mayor nivel de deuda neta en el
trimestre, los indices de apalancamiento se mantienen
holgados.

HOMEX sigue siendo nuestra emisora favorita del sector
vivienda, por su potencial de crecimiento y una valuacion
gue consideramos atractiva respecto a sus competidores.
Continuamos recomendando COMPRA.
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SARE: Mayores ventas pero margenes
menores a los esperados en el 1TO7

Alto crecimiento del 19.6% en ventas gracias a un
incremento en el precio promedio del 7.8% y un nimero de
unidades 11.1% por arriba del alcanzado en el 1TO06,
confirmando la efectividad del modelo de negocio elegido
por SARE, que busca mejorar la mezcla de ventas

enfocAndose a la vivienda de mayor precio en cada
segmento. En el caso de vivienda de Interés Social y
Econdmica el precio disminuye debido a la necesidad de
adaptarse a la oferta de hipotecas. La clasificacion de este
tipo de vivienda se modific6 recientemente, al incluir
vivienda de hasta $500 mil pesos (contra $350 mil pesos
anteriormente) debido al mayor precio por vivienda que
pertenece a este segmento en la Ciudad de México. El
mayor beneficio en el precio promedio se explica por el
fuerte crecimiento en unidades de los segmentos Medio y
Residencial.

Buen desempefio operativo, mostrando avances en utilidad
bruta, operativa y en el EBITDA, que crece 27% respecto al
1TO7. Los margenes sin embargo quedaron aun
ligeramente por debajo de nuestros estimados, aunque
deberan continuar mejorando durante el afio, conforme
maduren proyectos del segmento Medio y Residencial y se
obtengan mayores economias de escala. Los dias cuentas
por cobrar suben de 297 a 309, sin embargo el ciclo de
efectivo se mantiene en 432 dias por la disminucién en dias
inventarios gracias a una politica de menores compras de
terrenos.

Unidades Vendidas y Precios Promedio

Unidades 1TO7 1TO6 A
Interes Social 2,602 2,416 7.7%
Medio y Res. 237 139 70.5%
Total 2,839 2,555 11.1%

Precio Promedio 1TO7 1TO6 A
Interes Social 264.0 288.0 -8.3%
Medio y Res. 1,766.0 1,636.0 7.9%
Total 389.4 361.3 7.8%

La utilidad neta mayoritaria se vio reducida por una
participacion minoritaria mayor a la prevista, un rubro que
ha mostrado fuertes variaciones recientemente. Ademas
SARE mostré un mayor costo financiero del esperado. Por
estas razones el crecimiento en la UPA fue de 17%,
registrando $0.25 en el trimestre. Con todo, consideramos
que el reporte es positivo y continuamos recomendando a
SARE como una inversién atractiva en el sector.
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Solido Reporte de URBI al 1TO7

Fuerte crecimiento en ventas, con un impresionante
incremento en unidades del 27.4% apoyado en el buen
desempefio de Vivienda de Interés Social. Esto afecta el
precio promedio, que disminuye 4.2% en el trimestre. URBI
planea enfocarse a la Vivienda de Interés Social y Media
Baja durante la primera mitad del afio, para concentrarse en
Vivienda Media Alta y Residencial durante la segunda
mitad. Con ello, URBI espera una recuperaciéon del precio
promedio y lograr que para 2007 se mantenga a niveles
similares al 2006.

Unidades Vendidas y Precios Promedio

Unidades 1TO7 1TO6 A
Interés Social 5,891 4,395 34.0%
Media Baja 745 803 -7.2%
Med. Alta y Res. 534 432 23.6%
Total 7,170 5,630 27.4%

Precio Promedio 1TO7 1TO6 A
Interés Social 243.4 249.8 -2.5%
Media Baja 457.0 454.2 0.6%
Med. Alta y Res. 739.4 730.7 1.2%
Promedio 302.5 315.8 -4.2%

URBI mantiene su liderazgo en el sector, siendo la empresa
con mayores margenes EBITDA y Operativo. En el trimestre
estos indicadores superaron nuestras expectativas al
ubicarse en 26.8% y 23.2%, respectivamente y esto a pesar
de la fuerte participacion en el Sector de Interés Social, un
segmento con menor margen bruto que los de mayor precio.
Creemos que esto puede deberse en parte al uso de
mejores sistemas constructivos basados en moldes, muy
Utiles y eficientes para este tipo de vivienda. URBI lleva
ademas varios trimestres aprovechando los beneficios que
le ofrece su sistema URBINET.

Respecto a los programas definidos para su plan maestro
2007-2011, vemos potencial interesante de desarrollo
basado en el éxito de su modelo de negocio, nuevos
productos y su capacidad de adaptacion a las necesidades
del sector. Actualmente URBI busca crecer a través de lo
que llama Unidades Estratégicas de Negocio, mayor
participacion de terceros y la co-inversion para el
financiamiento en la compra de terrenos, la entrada a mas
ciudades de tamafio medio con buen mercado potencial,
todo lo cual en nuestra opinion forma parte de una
estrategia adecuada a futuro. URBI anunci6 ademas que
espera duplicar su programa de renta con opcién a compra
Alternativa URBI durante 2007, para comercializar 4,000
viviendas a clientes que no pueden pagar enganche ni
comprobar ingresos, quienes representan un alto porcentaje
del mercado potencial de vivienda. Tras el éxito de su
programa piloto, se espera continuar creciendo y buscar
nuevas alternativas para el financiamiento, que actualmente
corre a cargo de terceros.
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CEMEX reporta por arriba de su Guia

Fuertes ventas que alcanzan los US$4,300 millones,
mientras que el EBITDA vy la utilidad operativa reportadas
fueron por US$868 y US$558 millones, muy por arriba de la
guia dada a conocer por la empresa. Sin embargo la utilidad
neta es menor a la esperada por el mercado, sumando
apenas US$400 millones y cayendo 21% contra el 1T06. La
caida se debe a la utilidad extraordinaria que se tuvo el afio
pasado por el acuerdo antidumping alcanzado entre México
y Estados Unidos. Creemos sin embargo que para el
mercado el reporte quedo debiendo a nivel neto.

Estados Unidos continta afectado por la caida del sector
residencial. Los volimenes de cemento y concreto
disminuyen respectivamente 18% y 25%. El resto del
portafolio cumple y los volimenes consolidados de cemento
para CEMEX crecen 3%, mientras que para el concreto se
mantiene igual que durante el 1T06. Llama nuevamente la
atencion el desempefio de regiones como Resto de Europa,
donde los volimenes de cemento y concreto se
incrementan 69% y 14%. En el trimestre esta region
represento el tercer lugar en ventas, solo detras de México y
Estados Unidos, aunque su contribucién a EBITDA sigue
siendo marginal.

A pesar de incrementos en precios para todas las regiones,
los margenes siguen a la baja. Buena parte se explica por
mayores costos de energia, electricidad y transporte.
También influyen mayores importaciones. México y Espafia
reportan crecimientos en volimenes Yy precios pero
sobresalen menores margenes en ambos casos. Destaca
Espafia en este sentido, ya que el precio se incrementa
cerca del 20%, pero el margen se reduce
considerablemente por la mayor necesidad de
importaciones. En México la reduccion en el margen se ve
influenciado también por el mayor crecimiento de concreto
respecto al cemento.

Aunque existen partes negativas en el reporte (Estados
Unidos, mayores costos, baja en la utilidad neta), vemos
también factores positivos que inclinan la balanza a su
favor: buena dinamica mundial en el consumo, capacidad
de incrementar precios, efecto positivo de la diversificaciéon
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geogréfica, y una situacion del sector residencial en Estados
Unidos que deberia estabilizarse hacia finales de afio, lo
que podria hacer que la adquisicion de Rinker resulte una
buena compra a pesar de la poco alentadora perspectiva a
corto plazo. Ademas, creemos que la parte negativa ya se
encuentra reflejada en la valuacion que seguimos
considerando atractiva.
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CEMEX aprueba Dividendo en Efectivo o en
Acciones

CEMEX. La Asamblea de Accionistas aprob6é un aumento
en el capital social cuyo destino sera otorgar la opciéon de
elegir entre un dividendo en efectivo o en acciones, similar a
los que la empresa ha manejado en ocasiones anteriores.
El dividendo en efectivo por CPO es de US$0.0745,
mientras que CEMEX ofrece un descuento del 20% a
quienes decidan optar por el dividendo en acciones. Por la
mecanica y el descuento, recomendamos tomar el
dividendo en acciones. El precio sobre el cual se
determinara el descuento sera el promedio ponderado del
CPO del 30 de mayo, mientras que el tipo de cambio a
utilizar sera el determinado por Banxico el 31 de mayo, que
seré la fecha de pago. El dltimo dia para comprar acciones
de CEMEX y tener derecho al dividendo es el 7 de mayo.

CEMEX ademas anuncié que en las préximas semanas
iniciard la construccion de una planta de energia edlica
ubicada en Oaxaca. Espera que la inversion sea de US$400
millones y le permita abastecer aproximadamente un 30%
de su consumo de energia en México.

Sector Medios

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

TV AZTECA reporta resultados debajo de
expectativas.

Mercado doméstico afectado por ausencia de eventos
extraordinarios.

El mercado doméstico registré una disminucion superior al
6% en sus ingresos, por la ausencia de eventos
extraordinarios, especificamente las Campafias Politicas.

Las ventas que no son en efectivo, y que representaron el
57% de los ingresos consolidados de TV Azteca
disminuyeron cerca del 2%, afectados por los menores
ingresos por intercambio, tras la conclusién del contrato con
UNEFON.

Azteca América compensa ligeramente los resultados
en el mercado doméstico.

Los débiles resultados en el mercado doméstico se vieron
parcialmente compensados con los ingresos de Azteca
Ameérica y las ventas al extranjero.

A pesar de que su contribucidn es marginal, Azteca América
continué con un sano ritmo de crecimiento, apoyando los
resultados consolidados. Sus ingresos crecieron por arriba
del 6%, y representan cerca del 7% de las ventas totales del
grupo. Vale la pena mencionar que la compafiia sigue
realizando esfuerzos importantes por impulsar el
crecimiento en este segmento, dado el potencial existente
en el mercado hispano de Estados Unidos.

Sin embargo, no hay que olvidar que recientemente Pappas
Telecasting, operador de las estaciones afiliadas de Azteca
América, anuncié que dio por terminado el acuerdo de
afiliacion entre ambas compafiias. Asi, a partir del 1 de julio
del 2007 Pappas dejara de transmitir la programacion de
Azteca América en sus estaciones de Houston, San
francisco y otros tres mercados menores. TV Azteca ha
mencionado que se encuentra en el proceso de establecer
nuevos acuerdos de afiliacion con el objetivo de mantener
su cobertura, pero creemos que esto afectara por lo pronto
el crecimiento de Azteca América. Es importante mencionar
que Azteca América continuard operando la estacion de
KAZA TV en Los Angeles, aunque el acuerdo de
administracion concluye a mediados del 2008.

Por su parte, las ventas al extranjero crecieron 20%, por
mayores ventas de novelas.

Utilidades a la baja.

A pesar de que los costos y gastos totales permanecieron
practicamente al mismo nivel del afio anterior, los margenes
disminuyeron como resultado de los menores ingresos.
Adicionalmente, los costos incluyen un incremento en la
renta de la estacion de Los Angeles KAZA TV por US$ 2.4
millones. De esta forma, la UAFIDA cae cerca del 15%.

La utilidad neta disminuye 42%. La debilidad en los
resultados operativos, en conjuncién con el aumento de
mas del 30% en Otros Gastos afectaron las utilidades a
nivel neto.
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Aln no hay fecha para la distribucidon de una accion de
IUSACELL por cada 97 CPOs de TV AZTECA.

En el trimestre, Grupo lusacell (CEL) y UNEFON
confirmaron que llegaron a un acuerdo para fusionarse con
el objetivo de fortalecer sus operaciones, subsistiendo CEL.
Derivado de lo anterior, los accionistas de TVAZTECA
recibirdn acciones de CEL, como resultado de su inversion
en UNEFON. La proporcién en la que se distribuirdn las
acciones sera de aproximadamente una accion de CEL por
cada 97 CPOs de tenencia de TVAZTCA, lo que equivaldria
a un rendimiento para los accionistas de TVAZTECA de
alrededor del 18% respecto de los precios de cierre del dia
de ayer. Esto es, el valor teérico de las acciones de
TVAZTECA en fecha cercana a que se distribuyan las
acciones de CEL debiera ser equivalente a alrededor de Ps
11.70 (Ps 9.96 precio de cierre, mas Ps 1.70
correspondiente a CEL). Aunque suena atractivo, no
debemos olvidar que esto depende de muchos factores,
entre ellos del valor de CEL tras la fusién y la fecha en que
se concrete la distribucion, prevista para finales del 2T07.
La distribucibn a los accionistas de las acciones de
IUSACELL podria resultar una apuesta interesante, aunque
solo en forma especulativa.

Continuando con el plan de TV Azteca de realizar
distribuciones en efectivo por un monto superior a los US$
500 millones, en seis afios a partir del 2003, en diciembre
se aprobd distribuir entre los accionistas un monto hasta por
US$ 100 millones, a pagarse en el 2007 y 2008. A precios
actuales esto equivale a un rendimiento de alrededor del
4%. Es importante mencionar que ain no se definen las
fechas y la mecanica de la distribucién.

Inversion de Riesgo Alto

De continuar las condiciones macroeconémicas actuales se
espera un crecimiento interesante en el mercado de la
publicidad que seguramente beneficiara los resultados de la
compafia. Adicionalmente, TV Azteca se encuentra
realizando esfuerzos importantes, con el fin de incentivar el
crecimiento en el atractivo mercado hispano de Estados
Unidos, por lo que esperamos que la tendencia positiva de
Azteca América continie apoyando los resultados de la
compaiiia.

La valuacion en términos del multiplo VE/UAFIDA luce en
niveles atractivos, al compararse con otras empresas
similares, este se ubica en 8.4x, mientras que el P/U en
14.1x.

Sin embargo, a pesar de que se han solucionado las
demandas por parte de la SEC en Estados Unidos contra la
compaifiia, y no implicaron desembolso alguno para TV
Azteca, sino para sus directivos, es importante recordar que
seguimos considerando a la accion como una alternativa de
Riesgo ALTO.

11.40 34,580
10.32 4 L 31,204
9.23 - L 28,008
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7.07 4 L 21,436
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Sector Telecomunicaciones

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

Otro reporte extraordinario para AMX.
Aumentamos el precio objetivo.

AMX sigue creciendo fuertemente.

Al cierre del 1T07, el nimero de suscriptores de AMX se
ubica en 135.1 millones, que representa un crecimiento del
31.7% respecto del 1T06. En el trimestre se afiadieron 7.5
millones, resultado del fuerte crecimiento organico y la
incorporacion de Puerto Rico. De esta forma, los ingresos
por servicio se incrementaron en un muy positivo 31%
respecto del 1T06, en linea con nuestras expectativas.

América Movil afiadid 6.5 millones de nuevos suscriptores
de telefonia celular en este trimestre, practicamente en
linea con nuestros estimados. Del total, 6 millones son
resultado del crecimiento organico, y 560 mil de la
adquisicion de Verizon en Puerto Rico concretada en el mes
de marzo. Asi, al cierre del 1TO7 el nimero de clientes
atendidos en telefonia celular es de 131.2 millones de
usuarios, que representa un incremento anual del 30.4%.
Aunque se observa cierta desaceleracién en el ritmo de
crecimiento, éste sigue siendo muy importante. EI mayor
namero de clientes nuevos en el trimestre, se obtuvo de las
operaciones de México (1.8 millones), Argentina (857 mil) y
Brasil (727 mil).

En telefonia fija, el nimero de lineas al cierre del trimestre
se ubico cerca de los 4 millones, con la adicion de casi un
millén de lineas por la incorporacion de Puerto Rico.

Sorprendente expansién en los margenes.

La expansion en los margenes es extraordinaria. El margen
de UAFIDA se ubicd en 42.7%, un extraordinario aumento
de 650 puntos base respecto del 1TO06, reflejo de las
eficiencias operativas logradas por la compafiia, a pesar del
fuerte ritmo de crecimiento en el niUmero de usuarios. Este
resultado esta en linea con nuestras expectativas, pero
supera ampliamente a las del mercado.
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La eficiencia en los servicios de tiempo aire sigue
creciendo, este trimestre en 380 puntos base, lo cual es
muy positivo. El subsidio en la venta de los equipos también
disminuye, favoreciendo la expansion en los margenes. Con
los ingresos por venta de equipo se recuperd cerca del 61%
del costo de los mismos, arriba del 59% del 1T06, aunque
ligeramente abajo del 62% registrado en el 2006.

Resultado neto muy por arriba de lo anticipado.

A nivel neto se registraron utilidades mucho mayores a las
esperadas, apoyadas principalmente por el excelente
desempafio operativo. A esto habra que afiadir, un CIF
mucho mas positivo del que en general anticipabamos.

Aumentamos nuestro precio objetivo a Ps 33.00.
Reiteramos COMPRA

La estructura financiera de AMX se mantiene soélida y la
generacion de efectivo es abundante. Durante el trimestre
AMX invirti6 Ps 4,700 millones en la ampliacion de sus
redes, y Ps 1,300 millones en la recompra de acciones
propias y dividendos en efectivo. La deuda con costo, neta
del efectivo, aument6é en alrededor de Ps 17,800 millones
respecto del 2006, principalmente como resultado de la
compra de Verizon en Puerto Rico, cuyo valor fue de Ps
24,500 millones.

Las perspectivas siguen muy positivas, dado que los
mercados donde opera AMX mantienen muy buenos ritmos
de crecimiento, y los niveles de penetracion reflejan todavia
un muy interesante potencial que debera seguir impulsando
los resultados de la compaiiia.

Ademas, la extraordinaria expansion en los margenes de la
compaifiia, y que consideramos es sostenible a pesar del
fuerte ritmo de crecimiento en el nimero de suscriptores,
gracias a las eficiencias que ha logrado AMX, nos ha
llevado a incrementar nuestros estimados, particularmente
en los flujos de la compafiia. Asi esperamos un crecimiento
superior al 40% en la UAFIDA para el 2007 respecto del
2006, y una expansion cercana a los 400 puntos base en el
margen respectivo.

En términos de valuacion, la accién cotiza en niveles que
consideramos muy atractivos. Con los resultados
incorporados el multiplo VE/UAFIDA pasa de 12.6x a 11.3x.
Ademas, dadas las expectativas de crecimiento estimamos
un multiplo de 8.5x para el 2007 y de 6.7x al 2008.

Asi, hemos incrementado nuestro precio objetivo para las
acciones de AMX desde Ps 30.00 a Ps 33.00, mas un
dividendo de Ps 0.20, que en caso de ser aprobado por la
asamblea de accionistas del proximo 27 de abril, se
distribuird en el mes de julio préximo en una sola exhibicion.
Reiteramos nuestra recomendacion de COMPRA, ya que
en definitiva AMX es una de nuestras emisoras favoritas
que seguramente seguird brindando rendimientos
superiores al mercado.

Nuestro precio objetivo ha sido calculado mediante un
modelo de Flujos Descontados (DCF). La tasa a la que
descontamos los flujos esperados de la compafiia (WACC)
es del 12.3%, y esta calculada con base en una tasa libre

de riesgo del 8%, un premio de mercado del 5% y una Beta
de 1.00.
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TELMEX reporta sin sorpresas. Aumentamos
precio objetivo por la fuerte recompra.

Resultados operativos en linea con lo esperado.

Los ingresos registrados por la compafiia estuvieron en
linea con las expectativas.

Aunque México siguié afectado por la disminuciéon en la
generalidad de sus tarifas y la mayor penetracion de la
telefonia celular, que afecta el desempefio del trafico local,
los segmentos de Interconexion, Internet, y Otros que
incluyen principalmente a Seccion Amarilla y Tiendas
TELMEX, compensaron los débiles resultados en telefonia
local y larga distancia nacional e internacional.

INGRESOS MEXICO 1707 1T06 variacion
Local 13,638 14,300 (4.6%)
Larga Distancia Nacional 4,248 4,481 (5.2%)
L Distancia Internacional 2,374 2,582 (8.1%)
Interconexion 5,409 4,051 33.5%
Redes corporativas 2,602 2,645 (1.6%)
Internet 2,620 2,289 14.5%
Otros 1,684 1,195 40.9%
SUMA 32,575 31,543 3.3%

cifras en millones de pesos

Con la introduccion del servicio “el que llama paga nacional
e internacional” se beneficia el segmento de Interconexion,
debido a que es aqui donde ahora se registran ingresos que
anteriormente se registraban en los segmentos de larga
distancia. Por su parte, la division de Internet, siguio
mostrando un desempefio favorable, y al cierre del 1TO7 el
ndmero de suscriptores ascendid a cerca de 2.8 millones de
usuarios (24.5% mas que en el 1T06).

Por su parte, Latinoamérica quien aporta cerca del 28% a
nivel consolidado. contribuyé positivamente, aunque el
crecimiento fue menor que en México, con ingresos
mayores en solo 0.7%.

Embratel, principal subsidiaria de TELMEX en Brasil, es la
gue méas contribuye al resultado, y registro ingresos casi 4%
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superiores respecto del afio anterior, apoyados por el buen
desempefio en el segmento de datos, en los servicios
locales y en larga distancia nacional. Por su parte,
Colombia, registrd crecimientos por arriba del 40% en sus
ingresos, tras la consolidacion de Superview, empresa de
TV por Cable, incorporada en noviembre del 2006.

Una vez més, margenes operativos menores.

Los margenes de utlidad operativa registraron
disminuciones otra vez. En México, los mayores cargos por
interconexién, por el efecto del servicio “el que llama paga
nacional e internacional”, tienen una afectacion en los
margenes, por lo que vemos una caida de 2.1 pp en el
margen de UAFIDA de esta subsidiaria, al ubicarse en
50.3%.

Adicionalmente, los margenes en Latinoamérica, también
disminuyeron en alrededor de 240 puntos base, al ubicarse
en 25.0%. Lo anterior esta principalmente relacionado con
los gastos relacionados con la adquisicion de empresas de
TV por Cable en Colombia, y por mayores costos y gastos
administrativos y de publicidad en Chile.

A pesar de lo anterior, el crecimiento en la utilidad neta se
da por menores impuestos y mayores utilidades en
asociadas.

Es importante recordar, que aunque este trimestre no se
registraron cargos extraordinarios en Embratel relacionados
con impuestos, tal como los vimos los dos trimestres
anteriores, es probable que se registren cargos
extraordinarios en adelante, ya que la compafila dio a
conocer que posiblemente quedarian alrededor de R$ 507
millones pendientes.

Atractivo dividendo y més recursos para la compra de
acciones propias.

En la asamblea de accionistas que se celebrara el proximo
27 de abiril, se propondra la distribucion de un dividendo en
efectivo, a razén de Ps 0.45 por accion, pagadero en cuatro
exhibiciones iguales, cada una de Ps 0.1125 por accion. De
aprobarse, los pagos se realizaran el 21 de junio del 2007,
el 20 de septiembre del 2007, el 20 de diciembre del 2007, y
el 27 de marzo del 2008. Este dividendo es casi 10%
superior al distribuido el afio anterior, y representa un
rendimiento superior al 2% sobre el precio actual de
Telmex. Adicionalmente, se propondra aumentar los
recursos del fondo destinado a la recompra de acciones
propias en Ps 15,000 millones. Recordemos que en la
asamblea celebrada a principios de octubre del afio pasado
se habia aprobado incrementar los recursos en una
cantidad similar, pero éstos practicamente ya se han
agotado dada la fuerte actividad de recompra que mantiene
la compafiia y que esperamos continue.

Tan solo en el trimestre, la compafia recompré mas de 300
millones de acciones propias disminuyendo en 2% el
ndmero total de acciones en circulacion respecto del 2006.

Aumentamos el precio objetivo y cambiamos nuestra
recomendacion a MANTENER.

La expectativa apunta a que TELMEX siga reportando cifras
débiles, al menos en los que resta del 2007. México,
seguira afectado por la disminucién en las tarifas y la mayor
penetracion de la telefonia celular, siendo principalmente el
segmento de transmision de datos e Internet, el que debera
impulsar los resultados en esta region. Con el Acuerdo de
Convergencia Tecnolégica se abre una alternativa de
crecimiento para la compafiia, al poder ofrecer servicios de
voz, datos y video, “Triple Play”. Sin embargo, creemos que
los beneficios seran inicialmente marginales.

En Brasil, a través de Embratel con la integracion de las
operaciones de Net (principal compafiia de TV por Cable en
Brasil) y la consolidacién de Telmex Brasil y PrimeSys
(proveedor lider en outsourcing de telecomunicaciones), la
perspectiva es interesante. Ademas la estrategia de
TELMEX de fortalecer su presencia en América Latina, a
través de la adquisicion de empresas de TV por Cable, con
el objetivo de impulsar el triple play, tal como lo ha hecho en
Colombia, también apoyara los crecimientos en esta
subsidiaria, aunque de manera paulatina.

Los resultados siguen sin reflejar las buenas perspectivas
que contemplamos para los negocios de transmision de
datos en México, y para Latinoamérica con el Triple Play,
por lo que consideramos que los mdltiplos a los que
actualmente cotiza TELMEX todavia no se justifican. Sin
embargo, estamos incrementando nuestro precio objetivo
desde Ps 17.80 a ps 19.70, por el efecto que ejerce la fuere
actividad de recompra de acciones que ha mantenido la
compafiia y que esperamos continde. Nuestra expectativa
apunta a que a lo largo del 2007 se disminuya en un 8% el
ndmero de acciones en circulacion (cifra similar a la ejercida
en el 2006), lo que brinda un apoyo importante para el
precio de la accién.

Por lo anterior, debido a que a pesar de las expectativas de
resultados para TELMEX, las bajas en el precio de las
acciones estan limitadas hemos decido cambiar nuestra
recomendacion de VENTA a MANTENER.

Nuestro precio objetivo ha sido calculado mediante un
modelo de Flujos Descontados (DCF). La tasa a la que
descontamos los flujos esperados de la compafiia (WACC)
es del 10.9%, y esta calculada con base en una tasa libre
de riesgo del 8%, un premio de mercado del 5% y una Beta
de 0.86.
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Precio Yalor de Precio Dividendo Rend. 12 meses Estimados
Emisora al Mercado |Recomen.|Riesgo|Objetivo Total Fi¥L | FiU (YEIUAFIDA|  pPlu(z])  [VE/UAFIDA = Emisora Analista
27-04-07 |US$ Millns 2007 | Estimado |Estimado| (=) [ (2] [z) 2007E | 2008E | 2007E | 2003E
ALFARA §0.58 4,125.7 |COMPRA MEDIO §z.00 0.00 1.76%| 1.4 8.7 6.5 a5 0.0 6.2 0.0 ALFA A ASH
AMXL 29.79| 96,133.7 [COMPRA |BAID 33.00 0.20| 11.45%| 9.7 |24.2 13.1 18,3 | 176 | 8.7 | 6.8 AMX L MGO
ARAY 17.90 Z2,148.1 (COMPRA MEDIC 21.25 0.00 18.72%| 3.3 [17.5 11.3 3.6 3.0 2.0 1.5 ARA * ASH
ASURB 52.82 14484 (COMPRA MEDIO 60.00 0.75 15.01%| 1.1 |[30.0 111 21.7 | 163 | 8.4 6.9 ASUR B AMI
BIMBODA 55.98 6,339.0 |MANTEMER [MEDIC 57.00 0.40 -2.68% 3.0 |19.8 9.5 155 | 146 | 8.2 7.2 BIMBOD & AMI
CEMEXCPD 35.67| 25,7205 |COMPRA BAIC 42.50 1.05 22.09%| 2.0 [10.9 B 5.3 7.6 6.9 5,8 CEMEZX CPO |ASH
COMERCIUEC 28.19 2,798.4 (COMPRA MEDIC 35.00 0.14 24.65%| 1.6 [16.6 9.2 148 | 120 8.1 7.2 | COMERCI UBC |AMI
FEMSAUBD 119.24| 13,000.2 [COMPRA BAIC 148.00 1.33 25.23%| 2.6 [21.5 9.0 171 | 146 | 8.0 6.9 FEMSA UBD |AMI
GAPB 50.11 2,569.6 (COMPRA BAIC 52.00 2.03 7.82% 1.1 | 314 13.9 34.3 | 3009 | 13.0 | 11.9 GAP B AMI
GCARSODAL 43.60 9,520.6 |MANTEMER [MEDIC 42.50 0.50 -1.38% 2.6 |13.2 BES 12,3 | 11.0| 7.5 7.1 GCARSO A1 |MGO
GEOBE 62,31 3,056.0 (COMPRA MEDIC F0.00 0.00 12.34%| 5.0 [22.2 15.3 18.8 | 15.1 | 106 | 8.7 GED B ASH
GFINBURD 21.80 5,978.4 |MANTEMER [MEDIC 25.00 0.40 16.51%| 1.9 [26.5 M.A, 12.6 | 11.8 AR AR GFINBUR O MGO
GMEXICOB 59.01( 13,940.7 |COMPRA ALTC 56.00 2.70 -0.53% 2.9 9.1 4.5 7.5 9.3 4.0 4.6 | GMEXICO B ASH
GMODELOC 56.24( 16,7165 |COMPRA BAIC 66.00 z.08 21.05%| 31 [21.1 11.3 16.9 | 14.7 | 9.5 §.5 | GMODELD CPOD |AMI
HOMEX* 109.66 3,366.7 (COMPRA MEDIC 130.00 0.00 18.55%| 5.3 [27.6 14.4 208 | 15.8 | 104 | 85 HOMEX * ASH
ICA*® 43,99 1,628.1 [MANTEMER |ALTO 46,00 0.00 4.57%| 1.9 |31.5 15.5 318 | 0.0 9.2 0.0 ICa * ASH
SAREB 15.00 629,53 (COMPRA ALTO 23.00 0.00 27.78%| 24 [17.7 11.3 115 | 0.0 8.7 0.0 SARE B ASH
SORIANAB 34.87 5,737.3 |MANTEMNER [MEDIC 37.00 0.33 7.05%| 2.6 |23.3 12.7 17.9 | 14,58 | 10.7 | 5.5 | SORIANA B AMI
TELECOMA1 50,25 16,041.7 |WENTA MEDIO 43.50 0.00| -1343%| 6.0 (14.0 §.5 - - - - TELECOM Al (MGO
TELMEXL 19.09( 35,253.9 |MANTEMNER (BAIO 19.70 0.45 5.55%| 3.7 |13.5 6.6 126 | 103 | 5.8 5.0 TELMEX L MGO
TLEYISACPO 62,77 16,564.8 |COMPRA BAIC 72.00 1.45 17.01%| 5.2 [21.1 11.7 15.2 | 17.6 | 9.3 g.2 TLEYISA CPO (MGO
URBI* 45,95 3,764.8 (COMPRA MEDIO 49.00 0.00 6.57%| 4.8 |27.1 16.6 20,6 | 16,8 | 12.5 | 10.5 URBI * ASH
WALMEXY 43,61 34,1719 |COMPRA BAIC 56.00 0.51 29.58%| 6.3 [30.1 13.%5 24,8 | 20,9 | 14,7 | 11.9 | WALMEX ¥ AMI

{ * ) Para GFInbur el miltiplo estimado P/¥L para el '07 ¥ '08 es de 1.6x y 1.5%, respectivamente.

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

Fublicazian zlaborada par Casa de Balza Banorte [Eanorte Securities International Lkd.) con baze en fusntes consideradas coma fidedignas, Elinversionista deberd tamar en cusnta que en |a elaboracidn del prezente informe relative a walores,
instrumentas o inversiones, no han zido tomados en consideracidn zuz objetivos especificos de inversidn, zu posicidn financiera o su perfil dz riesga, par lo que s sugiers asesoramisnto especificoy especlallzado preulamente 4 las decizsiones
de inwersidn que asuma. En virtud de la anterior, siempre se entenderd que la presente publicacian na implica la certificacidn de las eriterios y datos espuestas por el editar, por lo que las decisiones de inversidn siempre serin responsabilidad del
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Aumentar posiciones en...

gj;;?_g; Oljarji(;il\(/)o Dividendo Rendimiento
AMXL 29.79 33.00 0.20 11.45%
CEMEXCPO 35.67 42.50 1.05 22.09%
COMERCIUBC 28.19 35.00 0.14 24.65%
FEMSAUBD 119.24 148.00 1.33 25.23%
GFINBURO 21.80 25.00 0.40 16.51%
GMODELOC 56.24 66.00 2.08 21.05%
HOMEX* 109.66 130.00 0.00 18.55%
SAREB 18.00 23.00 0.00 27.78%
TLEVISACPO 62.77 72.00 1.45 17.01%
WALMEXV 43.61 56.00 0.51 29.58%

:;jf;?_g; Oljarji(;il\(/)o Dividendo Rendimiento
ALFAA 80.58 82.00 0.00 1.76%
BIMBOA 58.98 57.00 0.40 -2.68%
GCARSOA1 43.60 42.50 0.50 -1.38%
ICA* 43.99 46.00 0.00 4.57%
TELMEXL 19.09 19.70 0.45 5.55%
TELECOMA1 50.25 43.50 0.00 -13.43%
URBI* 45.98 49.00 0.00 6.57%

Publicacién elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que
en la elaboracion del presente informe relativo a valores, instrumentos o inversiones, no han sido tomados en consideracién sus objetivos especificos de inversion, su posicién financiera o
su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera
que la presente publicacién no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién siempre seran responsabilidad del inversionista.
Prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin autorizacion.
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Certificacion de los Analistas.

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

Declaraciones relevantes.

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

Remuneracién de Analistas.

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

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

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

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

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

Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte o sus filiales mantienen inversiones, al cierre del dltimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o
instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto de recomendaciones, que representen el 10% o mas de su cartera de valores o
portafolio de inversion o el 10% de la emisién o subyacente de los valores emitidos por las siguientes emisoras: ICH, CEMEX, GMEXICO, CIDMEGA.
Ninguno de los miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero
Banorte, funge con alguno de dichos caracteres en las emisoras que pueden ser objeto de andlisis en el presente documento.

Guia para las recomendaciones de inversion

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

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

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

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

Determinacion de precios objetivo

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

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

Sin previa autorizaciéon escrita por parte de Casa de Bolsa Banorte, Grupo Financiero Banorte, este documento no puede fotocopiarse, no puede
ser citado, ni divulgado, ni utilizado, ni reproducido total o parcialmente.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 19 al 25 de Abril Abril
. . . . Acclones
. . Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie . Importe . Importe Recompradas
Recompradas | Promedio Recompradas | Promedio 2007
ALSEA * 78,000
AMX A 100,000
AMX L 5,000,000 28.31| 141,579,855 18,100,000 27.86| 503,447,018 74,450,000
ARA * 70,100 19.09 1,119,236 (501,100)
ARCA * 172,900 39.06 6,752,564 1,740,400 39.42 68,380,330 3,101,900
AUTLAN B 34,600 5.01 173,042 114,000 5.04 569,862 (867,800)
BAFAR B (41,000) 12.47 (502,960) 36,200 12.30 255,500 362,200
CICSA B-1 357,400
CMR B 1,000 6.48 6,480 12,000 6.42 76,880 (200,200)
EDOARDO B 135,000
EKCO * 40,000 6.15 246,000 75,600
ELEKTRA * (440,100) 172.30| (75,599,509) 2,687,600
FRAGUA B 5,000
GCARSO Al 1,962,200
GCC * 124,600
GEO B (35,000)
GBM 0 36
GISSA * 4,300 15.40 62,790 200,700 15.24 3,009,290 281,800
GMEXICO B 4,255,500
HERDEZ * (10,000) 12.50 (125,000) (49,500)
HILASAL A 10,000 1.65 16,500 25,100 1.63 40,915 41,700
KIMBER A 1,091,500
KIMBER B 770,000
LAMOSA B 375,000 16.12 6,012,418 403,000 36.45 7,269,712 313,200
MADISA B 19,000 25.89 491,910 71,694
MADISA L 7,750 25.89 200,648 206,050
MEXCHEM  * (498,400) 33.46| (16,469,940) (835,800) 31.78| (26,911,296) (1,605,600)
MINSA B 10,000,000
NUTRISA * 300 11.96 3,588 600 11.96 7,176 1,200
PASA B 5,000 24.20 121,000 (66,000)
PINFRA * (145,000) 30.14 (4,366,988) 439,300
POSADAS A (320,000) 12.50 (4,000,000) (220,000)
POSADAS L 640,000 12.06 7,715,000 3,668,000
SARE B 41,000 18.67 753,833 6,000 18.49 70,186 (354,000)
TELECOM Al 2,231,700
TELMEX L 12,100,000 19.17| 231,916,323 36,100,000 19.37| 698,179,151 368,524,400
TELMEX A 47,800 19.10 909,827 104,600 19.30 2,009,243 965,300
TLEVISA CPO 3,498,400 65.45| 228,549,184 3,498,400 65.45| 228,549,184 17,726,800
TVAZTCA CPO 400 9.97 3,988 338,600 10.11 3,410,218 68,443,400
WALMEX Vv 8,150,000 45.77| 357,623,174 12,040,000 46.68| 541,168,957 43,015,000
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Emisoras Seleccionadas

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.
27-Apr-07 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES [ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DIsPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 1 38.500 13.8042 0.5494 2.7931 0.7831  4.0854  3.3277 2.79 13.78 7.27
BACHOCO B 4 27.950 22.5590 1.4862 1.4862 2.2682 2.2682 5.7584 1.24 18.81 7.13
BIMBO A 1 58.980 20.7648 0.6661 3.1173 1.0011 5.1331 4.8906 2.84 18.92 9.16
BAFAR B 1 12.500 7.136 0.1529 1.6344 0.2231 1.0273 0.1320 1.75 7.65 10.65
CONTAL * 4 24.180 9.9184 2.1321 2.1321 2.6478 2.6478 21771 2.44 11.34 7.02
FEMSA UBD 4 119.240 45.4580 5.5519 5.5519 145796  14.5796 6.6536 2.62 21.48 9.01
GMODELO C 4 56.240 18.0785 2.6667 2.6667 4.9972 4.9972 6.7941 3.11 21.09 11.28
GMODERN * 4 80.000  43.724 4.3634 4.3634 6.0530 6.0530 11.0862 1.83 18.33 10.19
GRUMA B 1 36.470 29.8267 0.5057 3.0851 0.4774 3.5567 1.3353 1.22 11.82 8.21
KOF L 1 41.700 22.5300 0.6199 2.7668 1.2313 5.2928 4.2015 1.85 15.07 7.46
HERDEZ * 1 12.500 44721 0.2060 0.7876 0.5153 2.1034 0.1746 2.80 15.87 8.08
MASECA B 1 10.450 7.0273 0.0293 0.4640 0.0427 0.7187 0.1327 1.49 22.52 10.81
VALLE B 4 66.100 9.476 -5.3681 -5.3681 -0.5126  -0.5126 1.4173 6.98 (12.31) 40.37
CEMENTERA
CEMEX CPO 1 35.670 18.3576 0.5599 3.0920 0.7807 4.0220 1.6620 1.94 11.54 7.62
CMOCTEZ * 4 31.900 8.4446 1.8254 1.8254 2.4825 2.4825 2.2482 3.78 17.48 10.24
GCC* 1 58.950 27.6828 0.8345 5.4662 1.1299 5.8653 2.1859 2.13 10.78 9.90
CELULOSAY PAPEL
CODUSA * 4 14.000 44,727 1.3685 1.3685 7.6046 7.6046 4.2191 0.31 10.23 5.61
KIMBER A 1 47.210 6.3723 0.8268 3.2714 1.2500 5.1905 2.2078 7.41 14.43 8.14
COMERCIALES
ALSEA * 1 19.190  4.2722 0.1224 0.4288 0.2045 0.6446  0.3572 4.49 44.75 12.79
COMERCIUBC 1 28.190 18.1017 0.3596 2.1140 0.5832 2.6390  1.2954 1.56 13.34 9.39
CNCIB 4 0.720  0.3797 0.0035 0.0035 0.0150 0.0150  0.0325 1.90 203.48 13.79
ELEKTRA * 1 180.000  68.9803 9.3283  24.0285 5.2098 20.5853 146.1355 2.61 7.49 2.19
FRAGUA B 4 84.000 25.5170 5.2365 5.2365 5.3542 5.3542 10.6701 3.29 16.04 11.69
GCORVIUBL 4 3300  3.2049 0.2432 0.2432 0.2491 0.2491  0.1229 1.03 13.57 8.64
GIGANTE * 1 16.450 13.6496 0.0880 0.5208 0.2651 1.2461  0.4263 1.21 3159 9.49
GOMO * 1 1.130  3.7543 0.0292  -0.0451 0.0457 0.1729  0.0912 0.30 -25.06 7.84
LIVEPOL 1 1 50.000 17.1664 0.2687 2.6687 0.4687 3.9301  0.1461 2.91 18.74 11.85
SAB * 4 36.500 19.9612 3.3850 3.3850 3.7816 3.7816  2.3223 1.83 10.78 8.26
SORIANA B 1 34.870 13.8700 0.4120 1.6036 0.5235 21995  0.9118 2,51 21.75 12.36
WALMEX V 1 43.610  6.6051 0.3446 15172 0.4379 1.9620  1.2803 6.60 28.74 17.94
COMUNICACIONES
AMX L 1 29.790  3.5976 0.4482 1.3983 0.6084 1.9291  0.6063 8.28 21.30 11.79
AXTEL CPO 1 51.740 19.3670  -0.0343 0.5140 0.5022 1.8904  2.9617 2.67 100.67 10.41
CABLE CPO 1 28.000  8.4098 0.3616 1.1898 0.4035 1.8971  1.5047 3.33 2353 8.04
CEL* 4 162.130 19.2512 415916  41.5916 -2.1426  -2.1426  0.3155 8.42 3.90 15.02
MOVILA B 4 245500 33.3589  66.0572  66.0572 -5.56527  -5.5527 21.8569 7.36 3.72 14.71
RCENTRO A 1 16.200 8.2714 -0.0178 2.3661 0.0370 1.5313 0.8734 1.96 6.85 8.82
TELECOM A1l 1 50.250 9.3250 1.4020 4.0429 3.8720 14.0272 5.6001 5.39 12.43 7.80
TELMEX L 1 19.090 5.4207 0.4419 1.4876 0.6742 2.4468 0.9066 3.52 12.83 6.49
TLEVISA CPO 1 62.770 12.4176 0.2555 2.8067 0.8247 4.8718 10.7473 5.05 22.36 10.61
TVAZTCA CPO 1 9.480  1.2839 0.0612 0.7039 0.1666 1.2851  0.6530 7.38 13.47 8.03
UNEFON A 4 3.000 2.0544 0.0639 0.0639 -0.0538  -0.0538  0.2399 1.46 46.97 10.55
CONSTRUCCION
ICA* 4 43.990 235912 1.5918 1.5918 3.9923 3.9923 12.6079 1.86 27.64 14.05
PINFRA * 4 30.750 2.6127 1.0440 1.0440 3.0366 3.0366 12.6560 11.77 29.45 4.19
CONTROLADORAS
ALFA A 1 80.580 61.3452 2.1148 9.6988 2.4157 10.5076 13.5174 131 8.31 7.86
CICSA B-1 4 9.440 3.1054 0.3957 0.3957 0.5660 0.5660 1.2590 3.04 23.86 13.07
MEXCHEM * 4 34.610 9.4873 2.3340 2.3340 4.0064 4.0064 0.9136 3.65 14.83 7.77
CIEB 1 29.400 10.2921 -0.1764 -0.2669 0.8807 3.8121 3.6178 2.86 (110.14) 10.58
CYDSASA A 1 9.000 15.9470 0.0924 -0.2539 0.5113 2.1455 1.0747 0.56 (35.44) 4.22
DESCB 1 18.630 12.9034 -0.2052 -0.6646 0.3718 2.1890 1.7360 1.44 (28.03) 7.92
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Principales Indicadores

MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACA ACT Pl COBERTURA UNJ UNT UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.147423 0.425410 2.14 1.66 0.90 46.08 25.95 13.14 19.98 19.22 19 23 806,020 ARCA *
6.03 3.62 2.10 25.02 17.19 5.95 6.89 9.09 20 68 600,000 BACHOCO B
0.071912 0.672613 1.09 0.94 0.66 75.22 8.87 557 17.26 9.17 25 9 1,175,800 BIMBO A
1.87 1.02 0.96 40.43 12.75 12.89 28.64 8.10 40 36 307,827 BAFAR B
0.048301 0.412709 3.80 2.79 1.52 25.52 175.75 13.94 22.11 17.32 15 24 750,000 CONTAL *
-0.060190 0.901534 1.00 0.68 0.36 95.87 6.41 5.24 13.24 13.75 26 23 1,192,742 FEMSA UBD
0.000853 0.887633 5.57 4.49 242 18.64 N.A 15.26 15.91 28.59 23 43 3,251,760 GMODELO C
9.23 6.51 2.88 22.59 22.89 8.28 9.89 11.49 71 61 75,636 GMODERN *
-0.045072 0.570104 1.88 1.16 0.74 81.94 4.81 4.68 11.31 5.40 62 46 482,550 GRUMA B
-0.031366 0.515313 1.13 0.89 0.40 86.05 6.22 8.57 13.96 16.40 17 19 1,846,530 KOF L
2.08 1.16 111 75.48 9.28 5.47 15.48 14.60 62 56 428,143 HERDEZ *
4.73 3.49 1.82 30.01 36.38 553 6.13 8.57 119 46 918,405 MASECA B
0.84 0.59 0.59 373.09 0.94 -6.27 -35.44 -0.60 53 25 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.156366 1.064444 1.27 0.93 0.36 88.80 10.42 12.19 20.20 15.85 42 26 7,889,067 CEMEX CPO
6.42 554 2.29 18.83 N.A 29.21 20.90 39.73 51 29 883,991 CMOCTEZ *
3.80 2.53 0.41 88.13 8.83 23.27 23.03 24.97 63 52 327,279 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
1.97 1.32 0.38 180.31 2.17 1.56 3.13 8.65 65 45 110,641 CODUSA *
0.051818 0.442509 1.01 0.81 0.56 213.13 14.72 18.09 35.95 28.70 76 29 1,138,257 KIMBER A
COMERCIALES
0.224730 0.596934 1.01 0.81 0.72 50.24 22.43 4.35 14.68 6.53 30 11 623,183 ALSEA *
0.088252 0.800976 1.11 0.43 0.58 80.22 6.18 491 12.89 6.13 16 44 1,086,000 COMERCIUBC
1.62 1.57 0.39 93.76 6.62 0.63 0.95 2.68 43 3 335,741 CNCIB
0.107595 0.523548 1.34 1.29 1.15 34155 9.33 16.13 51.25 13.81 239 28 239,012 ELEKTRA *
1.68 0.76 1.35 89.95 17.01 4.59 24.66 4.69 6 53 101,668 FRAGUA B
1.17 0.49 0.94 287.84 3.12 0.59 7.38 0.60 31 44 320,190 GCORVIUBL
1.06 0.34 0.62 74.42 5.55 1.54 3.85 3.68 14 46 982,390 GIGANTE *
1.69 0.79 1.49 130.22 3.70 -0.84 -1.11 3.22 207 262 85,896 GOMO *
1.71 1.21 1.02 78.98 9.55 9.05 17.86 13.33 116 49 1,342,196 LIVEPOL 1
213 1.19 1.78 95.01 111.14 3.81 18.71 4.25 65 60 265,419 SAB *
0.196604 0.737552 1.22 0.42 0.69 63.38 N.A 4.79 12.83 6.57 12 43 1,800,000 SORIANA B
0.024116 1.125108 1.05 0.50 0.82 66.78 0.00 6.26 24.84 8.09 6 28 8,541,394 WALMEX V
COMUNICACIONES
-0.047059 1.214878 0.99 0.80 0.44 157.51 12.83 19.60 49.72 27.04 62 25 35,247,428 AMX L
0.188229 0.322868 1.06 1.02 031 141.46 4.72 2.66 2.89 9.80 92 5 417,588 AXTEL CPO
1.98 1.89 0.89 37.43 N.A 15.12 16.51 2411 35 6 270,352 CABLE CPO
0.82 0.78 0.24 585.23 1.22 50.13 -186.17 -2.58 77 6 93,425 CEL*
0.86 0.63 0.25 525.57 12.96 37.72 -221.71 -3.17 26 30 47,252 MOVILA B
1.57 1.57 1.22 21.85 9.98 51.69 35.43 33.45 95 0 162,725 RCENTRO A
0.135646 1.005869 1.12 1.09 0.33 233.23 7.02 7.93 43.01 27.52 75 3 3,490,239 TELECOM Al
0.040671 0.781343 1.33 1.29 0.39 146.99 8.88 16.62 26.84 27.33 76 3 19,869,853 TELMEX L
0.037597 0.850006 6.07 5.56 1.04 117.08 9.46 20.79 24.80 36.08 92 36 2,871,335 TLEVISACPO
0.069509 0.771124 2.58 2.34 0.53 414.48 557 2151 57.92 39.27 223 30 2,927,401 TVAZTCA CPO
1.47 1.36 0.77 40.13 6.13 4.39 3.30 -3.69 39 11 2,329,346 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.042077 0.963622 1.69 1.57 1.06 156.93 4.34 3.01 7.25 7.56 264 28 405,177 ICA*
0.448478 1.157024 5.87 5.80 0.41 N.A 2.66 1491 64.75 43.37 41 9 369,943 PINFRA *
CONTROLADORAS
-0.005995 0.787846 1.40 1.01 0.69 123.58 551 6.70 17.70 7.26 70 41 560,133 ALFA A
-0.021355 0.686446 3.27 2.64 2.46 52.43 28.37 8.03 14.59 11.48 144 56 2,384,707 CICSAB-1
0.234719 0.388651 113 0.79 0.73 114.33 13.16 9.47 30.85 16.26 70 36 490,000 MEXCHEM *
0.111963 0.384521 1.24 1.23 0.54 172.16 2.59 -0.95 -2.49 13.55 57 2 359,331 CIEB
2.09 1.62 0.75 69.07 4.06 -1.21 -1.59 10.24 91 33 285,831 CYDSASA A
0.097884 0.453409 1.48 0.88 0.76 158.34 3.03 -1.39 -3.09 457 65 55 456,366 DESC B
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Emisoras Seleccionadas

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.IZM | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
27-Apr-07 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES [ESTIMADA TRIM. 12MESES | DIsPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
GCARSO Al 4 43.600 16.5792 3.3089 3.3089 5.5758 5.5758 4.3539 2.63 13.18 8.50
GISSA * 1 15.300 18.9423 0.0477 0.7846 0.2853 1.5871 2.6545 0.81 19.50 6.23
IDEAL B-1 1 13.630 2.9618 0.0432 -0.4495 0.0657 0.2088 1.0310 4.60 (30.32) 42.33
IMSA * 1 67.000 21.5473 0.8640 7.8566 2.0449 13.6712 4.6575 3.11 8.53 6.76
SANLUIS CPO 4 7.720 7.3705 -1.5096 -1.5096 2.2297 2.2297 1.8871 1.05 (5.11) 8.27
USCOM B-1 4 1.340 0.4784 -2.9750 -2.9750 -1.9410  -1.9410 0.5166 2.80 -0.45 -4.23
VITRO A 4 25.500 19.9063 1.0394 2.8516 5.6050 5.6050 3.2682 1.28 8.94 6.04
MINERA
AUTLAN B 1 5.090 6.5298 0.1065 0.2481 0.1705 0.4079 0.6264 0.78 20.52 7.55
GMEXICO B 4 59.010 20.4192 6.4122 6.4122 15.1621 15.1621 9.4056 2.89 9.20 4.57
PENOLES * 4 132930 34.0856  10.3482  10.3482 15.6560 15.6560 2.5817 3.90 12.85 8.22
SIDERURGICA
AHMSA * 1 2520 36.4290 1.2922 5.2288 1.3327 9.5962 8.7219 0.07 0.48 2.02
ICHB 1 48.530 37.3796 1.5307 6.0478 2.1562 8.3480 13.1784 1.30 8.02 4,71
SIMEC B 1 46.140 28.2889 1.2669 4.9586 1.8026 6.7247 10.7259 1.63 9.31 5.68
TEXTIL
HILASAL A 1 1.640 2.4194 0.0315 0.1152 0.0980 0.2975 0.0064 0.68 14.23 6.15
PARRAS * 4 1.300 0.3459 -0.1314 -0.1314 -0.0095  -0.0095 0.0099 3.76 -9.89 108.55
TRANSPORTE
AMEXICO A 1 2.300 1.2663 -0.4679 -0.7050 -0.4933  -0.8864 1.2303 1.82 (3.26) 24.23
TMM A 4 34.000 355725 13.4803  13.4803 2.1364 2.1364 7.3424 0.96 2.52 18.24
VIVIENDA
ARA * 1 17.900 5.7312 0.2637 1.0346 0.3823 1.5079 1.5956 3.12 17.30 10.84
GEOB 4 62.310 12.3103 2.7862 2.7862 4.1374 4.1374 5.3764 5.06 22.36 15.38
HOGAR B 1 7.800 3.4334 -0.0220 -0.3073 0.1750 0.4031 0.0538 2.27 (25.38) 15.07
HOMEX * 1 109.660 22.9450 1.3544 4.6644 1.8607 8.6625 5.3539 4,78 23.51 12.40
SARE B 1 18.000 7.6877 0.2539 1.0598 0.5402 2.1466 1.5181 2.34 16.98 10.84
URBI * 1 45.980 9.7037 0.3346 1.6202 0.5628 2.8473 2.3394 4,74 28.38 15.62
OTROS SERVICIOS
ASUR B 1 52.820 47.1624 0.7454 2.0736 1.0530 3.2001 4.8297 1.12 25.47 9.88
CIDMEGA * 4 23.500 33.5694 0.2341 0.2341 1.6436 1.6436 0.3071 0.70 100.38 14.20
GAP B 1 50.110 45.8451 0.4969 1.7413 0.7172 2.3336 2.4326 1.09 28.78 13.07
OMA B 4 40.100 19.2319 1.1306 1.1306 1.5085 1.5085 4.0310 2.09 35.47 16.30
PASA B 1 27.660 11.9916 0.0912 0.3547 0.3848 1.0849 1.9809 2.31 77.99 10.84
POSADAS L 4 12.050 8.5315 0.8125 0.8125 1.9401 1.9401 1.0264 141 14.83 7.86
CMR B 1 6.580 3.7317 0.0535 0.2558 0.0844 0.5006 0.0916 1.76 25.73 9.69
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 1 30.000 13.0131 0.0561 1.4402 0.4271 2.3617 1.3398 2.31 20.83 10.03
LAMOSA B 1 16.500 9.1204 0.2730 1.1775 0.5182 1.9937 0.0626 1.81 14.01 7.40
DATOS POR ACCION MULTIPLOS MARZO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL uLtiMos [conocibo | estimapo | utt. 12w | EsTimabo | ALFas BETAS CIRCULACION
TRIM. 27-Apr-07 | conTaBLE | REPORTE |12MESES | (VECES) veces) | (veces) | (veces) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 21.800 12.159 0.315 0.780 1.79 27.94 0.050728 0.471365 3,000,153
GFNORTE O 4 47.320 13.674 0.804 3.079 3.46 15.37 0.143323 1.045538 2,018,348

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

MARZO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACT ACT P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. P.T. cc. INTERESES VN. ccl. VAN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
0.051953 0.919455 1.95 1.22 1.07 94.24 491 8.38 19.91 14.13 72 69 2,338,691 GCARSO A1
143 1.10 0.66 98.80 5.78 2.20 4.02 4.44 81 33 304,093 GISSA*
-0.074016 0.826933 1.85 1.84 0.79 67.17 434 -50.10 -12.82 27.46 209 1 3,000,153 IDEAL B-1
0.101489 0.362006 241 117 0.56 451.04 12.56 5.45 1141 9.48 44 69 269,851 IMSA *
1.08 0.74 0.43 154.18 1.75 -3.19 -19.17 471 53 31 144,865 SANLUIS CPO
0.90 0.16 0.53 2198.06 -4.01 -9.82 -81.89 -6.41 3 54 1,246,606 USCOM B-1
0.275037 0.746669 1.93 1.09 0.48 205.38 1.82 3.85 17.77 757 45 51 358,538 VITRO A
MINERA
3.37 2.25 0.73 53.62 4.12 4.42 3.91 7.27 68 55 285,172 AUTLAN B
0.044943 1.100528 2.33 2.05 0.88 71.14 28.41 23.19 37.72 54.84 45 26 2,576,863 GMEXICO B
-0.000921 1.085797 1.59 0.74 0.72 126.91 14.27 11.06 36.10 16.73 48 67 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.57 0.36 0.39 211.19 21.86 7.32 16.48 1343 51 58 357,873 AHMSA *
0.096289 0.835228 453 2.75 242 33.88 220.85 9.86 20.63 13.60 53 85 436,575 ICHB
0.111289 1.077687 4.42 2.78 2.50 32.74 208.92 10.16 27.88 13.78 47 75 474,622 SIMEC B
TEXTIL
1.99 112 0.74 105.50 417 3.40 5.01 8.77 111 88 130,059 HILASAL A
151 0.96 0.80 54.84 047  -36.23 -140.97 -2.62 100 63 3,572,192 PARRAS *
TRANSPORTE
0.057862 0.482599 0.54 0.46 0.32 774.06 1.20 -3.25 -18.00 -4.09 21 8 992,410 AMEXICO A
1.66 161 0.38 22451 0.54 28.62 59.55 454 174 8 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.045430 0.913263 7.53 4.00 251 58.45 16.56 15.50 18.33 22.59 150 214 1,312,183 ARA *
0.022115 1.133829 2.50 1.67 143 113.70 8.42 11.92 28.38 17.70 133 113 536,574 GEOB
158 0.93 1.39 169.19 124 -6.44 -10.96 8.45 355 249 161,212 HOGAR B
0.073009 0.895394 3.04 131 1.50 143.49 5.02 1155 25.02 21.45 138 253 335,870 HOMEX *
0.039865 0.740729 4.86 3.39 2.10 86.90 437 9.37 15.63 18.99 308 157 382,905 SARE B
0.081598 0.951413 4.68 1.99 1.95 96.81 6.99 13.76 19.80 24.18 157 322 895,769 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.068273 0.527141 6.91 6.89 142 9.04 482.41 25.71 4.50 39.68 41 1 300,000 ASUR B
158 0.63 0.63 55.28 1.83 1.95 0.70 13.70 132 225 66,867 CIDMEGA *
0.043111 0.59339%4 6.80 6.80 5.56 1.46 32.01 3.83 42.90 86 561,000 GAP B
0.199607 0.679975 11.63 11.63 2.40 11.18 NA 2781 5.98 37.11 54 400,000 OMA B
0.177265 0.275106 1.66 1.60 0.86 7254 6.85 1.90 3.04 5.80 105 0 128,259 PASAB
153 1.34 0.24 139.70 351 7.40 9.57 17.66 66 14 485,486 POSADAS L
0.75 0.61 0.37 40.20 10.20 4.44 7.20 8.70 15 7 252,073 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
4.15 1.45 0.96 100.44 6.16 4.48 11.65 7.35 35 105 162,664 CERAMIC B
1.20 0.85 0.63 80.98 6.93 9.93 14.26 16.81 98 42 366,346 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
105,334 36,478 6.42%  29.80% 11.92% 1.74%  -2.92% 0.92%  -34.23% 1481.45% 0.07% 0.24% GFINBUR O
242,702 27,598 22.52% 17.40% 19.35% 18.38% 20.46% 1.41% -6.31% 175.69% 2.50% 23.34%  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 BMV Cierre % Sem. % Mes FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
IPC 29,372.93 -1.54 4.44 Cierre % Sem. % Mes % Afo
INMEX 1,713.99 -2.18 3.48 NTE+EMP 74.783821 0.44 131 14.32
IMC30 465.07 -0.20 5.99 NTE+DE 2.138000 -0.73 4.32 41.16
VOLUMEN (000) 841.90 33.26 10.42 NTE+IN 21.505552 -0.92 4.32 39.81
IMPORTE (000) 30,615.39 30.83 20.27 NTE+DJ 0.129083 1.61 3.94 12.10
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) NTE+RV 1.649157 1.01 321 451
Ala Alza A la Baja NTE+CON 2.151569 0.18 0.69 --
IMSA * 21.82 RCENTROA  -13.83% NTE+GL 4.730975 -0.08 2.73 -0.77
GIGANTE * 13.45 COMERCIUBC -8.62% NTE-SEL 1.433007 0.42 5.20 6.53
TEKCHEM A 10.40 ARA * -7.92% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
HOGAR B 8.18 KIMBER A -7.50% NTE-FD+ 28.596763 1.48 6.65 6.44
QCPO 7.67 CICSA B-1 -7.00% NTE-FD1 1.751685 1.35 5.90 5.68
CYDSASA A 5.88 GEOB -6.86% NTE-FD2 7.638315 111 5.01 4.77
GAP B 5.83 GFNORTE O -6.39% NTE-FD3 1.708618 0.90 3.94 3.74
SORIANA B 453 IDEAL B-1 -6.32% NTE-FM+ 2.790556 1.64 6.78 6.54
AMX L 427 ALSEA * -6.21% NTE-FM1 80.889002 1.48 6.07 5.86
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FA1 14.355715 2.45 7.16 6.53
Cierre Semana Mes NTE-FB1 1.450336 9.01 14.68 5.17
EMBI MEXICO (puntos base) 86.00 88.00 101.00 NTE-MD1 24.634128 1.55 6.77 6.55
CETES 28 dias 7.00 7.00 7.03 NTE-MM1 5.082208 -1.24 -5.47 -2.97
CETES 91 dias 7.15 7.14 7.15 NTE-ID1 1.892343 1.58 6.95 6.58
CETES 182 dias 7.28 7.26 7.28 NTE-IB1 0.662902 9.05 15.76 6.24
CETES 336 dias 7.36 7.36 7.52 NTE-CO1 5.360537 -1.57 -10.12 -0.77
BONOS 980 dias ns. 7.44 7.52 NTE-ID+ 7.672771 1.68 7.34 7.51
BONOS 1,820 dias n.s. 7.45 n.s. TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 3,521 dias 7.62 ns. 7.65 Cierre Semana Mes
BONOS 7,280 dias n.s. n.s. 7.57 TIEE 28 dias 7.7000 7.4497 7.4525
BONOS 10,985 dias n.s. 7.57 7.99 TIEE 91 dias 7.5888 7.6200 7.6750
UDIBONOS 10 afios n.s. n.s. 3.52 MEXIBOR 1 mes 7.1000 7.1000 7.1200
UDIBONOS 20 afios 3.42 n.s. 3.61 MEXIBOR 3 meses 7.2000 7.2000 7.2250
UDIBONOS 30 afios 3.42 n.s. 3.61 MEXIBOR 6 meses 7.3100 7.3100 7.3300
BPA'S 1,082 dias 0.13 0.13 0.14 MEXIBOR 9 meses 7.3600 7.3600 7.4250
BPAS182 2,520 dias 0.13 0.13 0.13 MEXIBOR 1 afio 7.4000 7.4000 7.4900
BPAT'S 1,792 dias 0.10 0.10 0.11 CPP  (abril) 4.86 4.92
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (abril) 5.84 5.85
GUBERNAMENTAL 7.02 7.00 7.00 CCP-UDIS (abril) 5.10 5.25
UDI (Unidad de Inversién) 3.842597 3.841250 3.833692 CCP-DLS (marzo) 4.42 4.43
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.9305 10.9305 11.9905 11.9905 11.0115 11.0115
INTERBANCARIO 10.9125 10.9245 10.9815 10.9955 11.0445 11.0135
SPOT (48 Horas) 10.9165 10.9255 10.9845 10.9965 11.0465 11.0545
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Marzo Abril Marzo Mar-Dic Marzo
AL CONSUMIDOR 122.244 -0.21% 0.22% 1.02% 4.21%
PRODUCTOR 121.457 - 0.85% 0.51% 6.43%

Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores y Reuters.
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no

implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan

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

Patricia Berry Directora 5268 1694
Katia Goya Economia Nacional 1670 1821
Julia Baca Economia 1670 2221
Georgina 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 Asistencia 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

27 de Abril 2007 52



