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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional

/ La mayoria de los datos econémicos publicados esta semana resultaron por abajo de
|/ las expectativas, lo que provoco un regreso en la tasa del bono de 10 afios.

/ Economia Nacional
Fuerte crecimiento de la produccion industrial en enero.

,.-"':Mercado de Dinero

/ Después del alza generalizada en la subasta primaria de valores gubernamentales, la parte
/ corta de la curva registré presiones de 7 centésimas en promedio, manteniendo niveles que
/ descuentan ya, una baja de hasta un cuarto de punto en el nivel de fondeo...

/ Analisis de Mercados

/ Despues del buen dato de inflacion para todo el mes de febrero, y la expectativa de baja en las tasas
/ de interés nacionales, los cortos plazos ...

/ Los niveles descuentan una baja de hasta un cuarto de punto en el nivel de fondeo para el préximo 24
! de marzo...

Fundamental

Alfa, Bimbo, Femsa, Arca, ““...Y TU VAS AL SUPER O AL CITY...” CITY MARKET el nuevo formato de
/ Comercial Mexicana, Ara, PEMEX, Televisa, Amx.
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Comentario Econédmico Internacional

La mayoria de las cifras publicadas esta semana resultaron por abajo de lo estimado por el
consenso. Sin embargo, los datos siguen mostrando fortaleza de la actividad econédmica y focos de
posibles presiones inflacionarias. Creemos que el FED seguira subiendo su tasa de referencia hacia
niveles del 5.0%.

Las cifras publicadas durante la semana resultaron mixtas, pero en su mayoria no alcanzaron las
expectativas de los analistas, lo que aminor6é la preocupacién de que un escenario de fuerte
crecimiento pudiera generar presiones inflacionarias. Sin embargo, nosotros consideramos que las
cifras siguen mostrando un crecimiento s6lido y un entorno donde los recursos ociosos se han ido
absorbiendo, por lo que creemos que el FED no ha terminado con su ciclo de alza en tasas.

Comentario Econdmico Nacional

El reporte de produccién industrial publicado esta semana mostré un fuerte crecimiento, el cual se
vio apoyado en buena medida por una reactivacion del sector automotriz, y por un avance mas
dinamico de la construccion que inicié desde finales del afio pasado. El crecimiento anual de la
produccion industrial en enero fue de 6.0%, ritmo muy superior a la tasa de crecimiento de sélo
1.6% que se registré en el 2005. Con cifras desestacionalizadas, el incremento mensual fue de
1.18%.

Comentario Mercado de Dinero

En el ambito nacional...

Después del buen dato de inflacién para todo el mes de febrero, y la expectativa de baja en las tasas
de interés nacionales, los cortos plazos ...

Los niveles descuentan una baja de hasta un cuarto de punto en el nivel de fondeo para el préximo
24 de marzo...

En el &mbito internacional...

Bono del Tesoro estadounidense a 10 afios con gran volatilidad, bandeando de 4.78% hasta un
4.64%...

Cambio de direccién, en el sentimiento del mercado estadounidense...
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Comentario Mercado Accionario

A pesar de las recuperaciones que se registraron en los Gltimos dias en la mayoria de las variables
financieras en el mundo, ain no se puede decir que el periodo de incertidumbre haya finalizado; de
hecho, en la mayoria de las gréficas se pueden apreciar formaciones que, si no fuera por el tema de
la liquidez y la aversion al riesgo que aln permanece baja, podrian estar marcando cambios
importantes en las tendencias positivas de largo plazo.

Por su parte, el principal indicador de nuestro mercado accionario, esta tratando de romper ese
periodo de pausa que precisamente inicié en la tercera semana de enero. Si calculamos el
rendimiento de esos maximos a la fecha, la Bolsa ha subido el 5% en pesos y tan solo el 1% en
dolares, por lo que superar toda la zona del indice en 19,450 puntos significaria otra vez la
confirmacion de la tendencia positiva, y la posibilidad de incrementar la ganancia en el afio, que
hasta ahora es del 10%.

No obstante, si no logra el rompimiento, se mantendria en ese rango lateral que como parte baja
tiene a la zona de los 18,000 puntos; es decir, abria el riesgo de una toma de utilidades de 7% de
nueva cuenta.

Comentario Fundamental

e ALFA convoca a asamblea y propondra dividendo.
¢ BIMBO esta convocando a una asamblea de accionistas para aprobar un dividendo de Ps. 0.31.

e FEMSA aumentamos el precio objetivo de Ps. 99 a Ps. 117. ARCA estd convocando a una
asamblea para aprobar el pago de un dividendo de Ps. 0.85 por accién.

e “.Y TU VAS AL SUPER O AL CITY...” CITY MARKET el nuevo formato de Comercial
Mexicana.

o ARA mejora estimados para 2006. CEMEX publica resultados preliminares 1T06.
e TELEVISA confirma split “4 a 1” Gnicamente para sus GDRs que cotizan en el NYSE.

e ContinGa creciendo el nimero de usuarios de AMX en Brasil, aunque a un ritmo menos
acelerado.
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EU, la Economia, el Fed...
Opinamos que...

Es evidente que ha aumentado la volatilidad de los mercados desde la semana pasada. EI movimiento inicial fue
provocado por el alza en la tasa de referencia de Europa, junto con el anuncio del fin de la politica de liquidez
excesiva por parte del Banco de Japdn. Béasicamente, esto significa que los bancos centrales del G3 estan
retirando liquidez del sistema financiero internacional simultaneamente.

Los mercados financieros de los paises desarrollados respondieron con alzas en tasas de interés que después se
moderaron, y bajas en las bolsas, que se recuperaron. La percepcién generalizada de que la excesiva liquidez
mundial se empezara a absorber mas rapido, provoco que los movimientos paralelos en los mercados emergentes,
como Meéxico, fueran mas fuertes y persistentes - desde hace mucho se reconoce que el magnifico desempefio de
estos mercados se debe, en buena medida, a la abundante liquidez y la blisqueda de rendimiento que ésta ha
generado.

* En EU, la tasa del Thond-10 ha aumentado unos 20pb, y ahora fluctda entre 4.70% y 4.65%, después de
haber tocado 4.81%.

* En Europa, las tasas del Bund-10 y del Euribor-10 subieron alrededor de 15pb y ahora rondan 3.65%.
* En Japdn, la tasa del JGB-10 también aument6 para luego bajar, y se ubica cerca del 1.15%

* La tasa del M10 de México, que andaba alrededor del 7.80% subié cerca de 50pb en su nivel maximo, y
ahora se sitla alrededor del 8.15%.

Ya para el viernes, las tasas de los bonos se estabilizaron, aunque en niveles superiores, y los precios de las
acciones habian borrado la correccion y retomado su tendencia al alza. Sin embargo, persiste la duda que surgid
en estos dias: ¢Se han roto los equilibrios que hasta ahora han sido favorables para los mercados en general y, en
especial para los mercados emergentes? o ¢Se trata s6lo de otro episodio de volatilidad temporal?

La situacion actual del G3 (EU, Zona Euro y Jap6n), mejor que lo esperado:

El precio del petréleo se ha mantenido mas alto de lo esperado, a pesar de reducciones en los prondsticos de
demanda, y ahora se prevé que no podra bajar significativamente debido cuestiones no econémicas - diversos
conflictos en Medio Oriente, Iran, Nigeria, Venezuela vs. EU. El prondstico para el precio promedio del afio del
WT]I ha aumentado de $57.31dpb en enero, a $60.32dpb actualmente.

La economia de Europa esta creciendo mas de lo esperado, y con sefiales de reactivacion de la demanda interna.
El Banco Central Europeo no estd dispuesto a permitir un repunte de la inflacion mas alla del 2% vy, ante el
crecimiento y los altos precios de energia, ha empezado a subir su tasa de interés. Apenas en enero, se esperaba
que el BCE subiera su tasa slo un par de veces, 50pb en total, durante el afio, a 2.75%. Ahora, las expectativas
son de una tasa de 3%-3.25% para final del afio.

La economia de Japdn también estd mas sélida y dindmica de lo esperado. Aqui es mas clara la recuperacion del
mercado laboral y de la demanda interna. Después de casi 15 afios de deflacion, los precios finalmente han
comenzado a subir y el Banco de Jap6n ha anunciado que ya no continuara inyectando liquidez adicional a las
reservas del sistema bancario (a este proceso se le conoce como quantitative easing). Sin embargo, por ahora
mantendran su politica de tasa de interés de referencia en 0% (conocida como ZIRP - Zero Interest Rate Policy),
y se espera que pudiera cambiar hacia el 4° trimestre de este afio. En enero, la expectativa era que en el segundo
semestre se eliminara la politica de liquidez adicional, y que se introdujera una tasa de interés positiva hasta ya
entrado 2007.

Tanto en la Zona Euro, como en Japdn, los indicadores de confianza empresarial, actividad econdmica y, muy
importante, de inversién, muestran niveles y ritmos de crecimiento mejores a lo esperado.
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En EU, mientras tanto, ha ocurrido algo similar. Después del crecimiento del PIB sorprendentemente bajo del 4°
trimestre de 2005, se ha confirmado que s6lo se tratd de factores temporales, y que el crecimiento de este primer
trimestre de 2006 compensara con creces el cierre del afio pasado. Para el 1T06 se espera un crecimiento de entre
4.5% y 5%.

Al mismo tiempo, se siguen reduciendo los excedentes en la economia. EI mercado laboral sigue fortaleciéndose
y la tasa de desempleo, debajo de 5%, se considera de pleno empleo, 0 muy cerca; el salario por hora sigue
aumentando, y el crecimiento de la productividad ha disminuido, constituyendo una potencial fuente de presion
inflacionaria; la actividad econémica sigue mostrando muy buen ritmo, igual que la inversién corporativa; y la
capacidad utilizada, ahora en 81.2%, puede aumentar rapidamente, dado el bajo crecimiento en la capacidad de
los Gltimos afios.

La mayoria de los expertos siguen esperando una desaceleracion del ritmo de crecimiento de EU, especialmente
durante el segundo semestre del afio, como resultado de un menor crecimiento del consumo. Este menor gasto
discrecional de los consumidores debera reflejar la desaceleracién del mercado residencial, el mayor gasto en
energéticos, y una tendencia de recuperacion del ahorro, que se encuentra en terreno negativo.

De cualquier manera, lo que hemos visto en general es un aumento en los prondsticos de crecimiento de la
economia para 2006. Para 2007, las expectativas aln estan polarizadas - algunos esperan un crecimiento bajo,
alrededor de 2%, pero otros esperan que se sostenga un ritmo cercano al 3%.

El Fed

La inflacién, segun el PCE core (personal consumption expenditures price index, excluyendo energia y
alimentos) permanece contenida en aproximadamente 2%, la frontera superior del rango aceptable para el Fed.

Pero al Fed le importa prevenir un repunte inflacionario, por lo que ha venido aumentando la tasa de Fed Funds
desde 2004, con todo e inflacion contenida.

Llevan ya 18 meses y 14 alzas de 25pb cada una, la tasa de Fed Funds ha subido de 1% a 4.50%, un Presidente y
4 gobernadores nuevos, y la economia sigue en expansion, mientras que las tasas de largo plazo, sean bonos o
hipotecas, permanecen muy bajas.

En el caso del Fed, ha sucedido lo mismo que con los otros bancos centrales. Desde la segunda mitad de 2005 se
ha venido anticipando el fin del ciclo de alza en la tasa - primero, se consideraba 3.50% como la tasa neutral y el
nivel de inicio de una pausa, luego 4%, después, ya en enero, 4.50%-4.75% era la tasa maxima esperada en el
ciclo, que se alcanzaria durante el primer trimestre, para entrar en un periodo de estabilidad y comenzar a ver
reducciones en la tasa hacia finales del afio. Ahora, en marzo, la expectativa generalizada es alcanzar una tasa
maxima de 5% en mayo, aunque empiezan a surgir pronosticos de 5.25% en junio, y hasta de 5.50%. Y la baja en
la tasa, que se esperaba para finales de 2006, en muchos casos se ha pospuesto para la primera mitad de 2007, y
algunos la ven hasta 2008.

Este entorno y la velocidad de los cambios hacen necesario seguir de cerca, y con un poco de mayor detalle,
los factores que el Fed ha sefialado como importantes:

* Inflacion contenida - el indice de precios PCE core, debe permanecer abajo o alrededor de 2%. Y las
expectativas de inflacién también deben permanecer contenidas. Una medida de las expectativas la obtenemos
de la diferencia entre los Thonds y los bonos TIPS, que pagan un rendimiento real; hoy, 4.74-TIP=1.9 inflaci6n
promedio esperada para los préximos 10 afios.

* Qutput gap o capacidad excedente en la economia - es la diferencia entre el crecimiento potencial y el
crecimiento alcanzado en realidad. El potencial es la tasa maxima a la que se calcula que puede crecer la
economia, dadas sus condiciones, sin generar presion inflacionaria. Es la tasa de crecimiento al que tanto el
mercado laboral, como el sector industrial, utilizan plenamente su capacidad. Actualmente, la tasa de crecimiento
potencial se calcula en 3.25%, trimestral anualizada, en términos reales.
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En el sector industrial, la capacidad utilizada al 84% se considera pleno empleo, pero comienza a preverse posible
presidn sobre la capacidad desde que alcanza 80% de utilizacién. También es importante la tasa de crecimiento de
la capacidad, que se relaciona con la inversion, y que ha sido muy baja en los Gltimos afios. El Gltimo reporte de
produccion industrial muestra la capacidad utilizada al 81.2%, y un crecimiento de la capacidad de 1.8% real en
el Gltimo afio a enero.

En el mercado laboral, pleno empleo se considera una tasa de desempleo de 4.6%-4.8%. Esta tasa se puede
mantener, ain con creacién de empleos, mientras la fuerza laboral crezca igual o mas rapido. Actualmente, la
fuerza laboral esta creciendo menos rapido, y la tasa de desempleo se encuentra en 4.8%.

* Precios de energéticos - hasta ahora, los precios de petroleo, gas o gasolina no han tenido impacto en la
inflacion al consumidor. Sin embargo, al acercarse la economia a pleno empleo, aumenta la posibilidad de que los
precios al consumidor se contaminen del alza, y es por eso que esta preocupacion ha permanecido durante mucho
tiempo en el comunicado del Fed. Una tasa de desempleo de 4.8% significa mayores dificultades de las empresas
para encontrar trabajadores, y éstos tendran mayores posibilidades de obtener aumentos salariales que compensen
el alza en energéticos.

* Tasa neutral - es el nivel de la tasa de Fed Funds que no restringe la liquidez, pero tampoco permite liquidez
en exceso. Es una tasa que no se conoce con certeza, y que depende de las condiciones de la economia en un
momento dado. Entre més rapido es el crecimiento, mas alta es la tasa neutral; entre mas cerca de pleno empleo
se encuentra la economia, mas alta es la tasa neutral; etc. Bajo las condiciones actuales, al parecer, la tasa neutral
ha subido a 4.5%-5%, de 3.5%-4.5% a finales del afio pasado.

* Mercado residencial - finalmente, a juzgar por el desempefio del empleo y la inversidn, la desaceleracion de la
economia de EU dependera, fundamentalmente, de una baja en el consumo, como resultado de un menor
dinamismo del sector residencial. El alza en los precios de los bienes raices, y las facilidades para extraer recursos
de estas propiedades a través del refinanciamiento y programas hipotecarios, dadas las bajas tasas, son de las
explicaciones mas generalizadas para que el consumo en EU, y la economia, hayan podido sostener el ritmo de
crecimiento de los Ultimos afios. Los indicadores del mercado residencial han venido debilitindose desde la
segunda mitad del afio pasado y, tanto el Fed como los mercados se mantendran atentos a su desempefio en los
préximos meses, asi como al efecto que puedan tener sobre el consumidor, que hasta ahora no se ha visto.
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Conclusiones:

Respondiendo a las preguntas iniciales, no podemos descartar que se trate de un nuevo episodio de correccién
temporal, pero no parece lo méas probable. Pensamos que los equilibrios no necesariamente se han roto, pero si es
probable que hayan cambiado de nivel. Pareciera que la mayor incertidumbre y los cambios fundamentales que se
han venido acumulando a lo largo de estos meses, finalmente empiezan a incorporarse en los precios de los
activos financieros.

Por otro lado,

1. Ninguno de los bancos centrales del G3 ha considerado, hasta ahora, la aplicacién de una politica monetaria
restrictiva. Lo que pretenden es reducir, y eventualmente eliminar, el estimulo monetario en el sistema, para
evitar presiones inflacionarias futuras. Esto, en teoria, no deberia dafiar el crecimiento econémico.

2. El mejor escenario para el Fed seria una baja paulatina en el ritmo de crecimiento del PIB a alrededor de 3%,
con un ligero repunte en la tasa de desempleo a niveles de 5%-+. Esto implicaria un aterrizaje suave del mercado
residencial - un crecimiento mas lento, sin llegar a ser negativo - que le permitiria al Fed mantener la tasa de
interés sin cambio. Este tipo de movimientos relativamente pequefios en las distintas variables, que parecen lo
maés dificil de lograr, es lo que pareciera que estar sucediendo actualmente .

3. Mientras la economia de EU siga mostrando sefiales de crecimiento superior a su potencial, de 3.0% a 3.5%,
es probable que el Fed se mantenga propenso a seguir subiendo la tasa de Fed Funds. Nuestro prondstico para la
tasa de fin de afio es 5% pero, por ahora, el mayor riesgo parece ser al alza.

4. El Fed consideraria una baja en la tasa de interés en el caso de surgir evidencia de debilidad importante hacia
delante. Para esto, probablemente se necesitaria un serio descalabro del mercado residencial, con efectos severos
visibles en indicadores de confianza y consumo, o algun otro choque que tuviera implicaciones similares.

5. Para efectos de México, como mercado emergente, es muy importante la liquidez mundial y el nivel de
aversion al riesgo de los inversionistas internacionales. La liquidez no se ha reducido - lo que ha bajado es,
simplemente, el ritmo al que esta liquidez habia venido creciendo, desde julio de 2004, cuando el Fed comenzé a
subir su tasa.

Indicador de Liquidez
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6. En este sentido, es importante que cuando Europa y Japon empiezan a recoger liquidez, EU ya se encuentra
cerca de terminar. Esto es, probablemente no sera mucho el tiempo en que los tres bancos suban sus tasas
simultaneamente, lo que podra permitir un aterrizaje mas suave de la liquidez, y ajustes mas ordenados en los
mercados de activos de mayor riesgo.
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7. De cualquier manera, la expectativa de menor liquidez disponible en el sistema puede provocar que los
inversionistas se vuelvan mas selectivos al comprar activos emergentes. Los aspectos fundamentales, econémicos
y de valuacion, probablemente cobraran mas importancia.

8. El entorno para nuestros mercados esta cambiando:

* habra mayor incertidumbre con respecto a las tasas de interés, ahora que la politica monetaria del G3
depende, cada vez mas, de los datos econdmicos que se van conociendo;

* la frecuencia y velocidad de los cambios en los prondsticos también introducen mayor incertidumbre y
propension a la inversion de corto plazo;

* ademas de menor liquidez excedente, las tasas de interés mas altas en los paises desarrollados incrementan
la competencia para los activos de riesgo, entre ellos los mercados emergentes.

Continuara........ implicaciones para mercados emergentes

P. Berry

17 de Marzo 2006 8



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

La mayoria de las cifras publicadas esta semana resultaron por
abajo de lo estimado por el consenso. Sin embargo, los datos
siguen mostrando fortaleza de la actividad econémica y focos
de posibles presiones inflacionarias. Creemos que el FED
seguira subiendo su tasa de referencia hacia niveles del 5.0%.

Las cifras publicadas durante la semana resultaron mixtas, pero
en su mayoria no alcanzaron las expectativas de los analistas, lo
que aminord la preocupacion de que un escenario de fuerte
crecimiento pudiera generar presiones inflacionarias. Sin
embargo, nosotros consideramos que las cifras siguen
mostrando un crecimiento sélido y un entorno donde los
recursos ociosos se han ido absorbiendo, por lo que creemos
que el FED no ha terminado con su ciclo de alza en tasas.

Por un lado, si bien las ventas al menudeo mostraron en febrero
una caida mas pronunciada de lo esperado (-1.3% vs. -0.8%), el
rubro que excluye autos, resulté ligeramente mejor de lo
estimado (-0.4% vs. —0.5%). Ademas, se hicieron revisiones al
alza en las cifras de enero. Las ventas al menudeo crecieron
2.9% en el primer mes del afio vs. 2.3% que se habia reportado,
y el rubro que excluye autos se revisé de 1.5% a 1.7%. Cabe
mencionar que debido a que enero fue un mes muy caluroso,
las cifras se vieron favorecidas, y ya se esperaba un desempefio
menos dindmico en los meses subsecuentes. La caida de
febrero, sin embargo, fue menor al alza observada en enero, y
en términos anuales se observa que el consumo sigue creciendo
a un ritmo acelerado: 6.7% en el caso de las ventas totales, y
8.9% excluyendo el rubro de autos.

Hacia adelante el temor de un freno en el consumo se sustenta
principalmente en la expectativa de una desaceleracion del
sector residencial que ha constituido una fuente de riqueza,
pero también en una politica monetaria cada vez menos
acomodaticia, y en los altos precios de energéticos que reducen
el ingreso disponible. Sin embargo, lo cierto es que, aunque los
datos del sector residencial han bajado de sus maximos, no
apuntan todavia a una desaceleracidn pronunciada. Asimismo,
a pesar de que los precios del petréleo ya llevan muchos meses
altos, hasta ahora no se ha visto un efecto claro sobre el
consumo. De tal forma que las sefiales que se tienen hasta
ahora, siguen apuntando a un crecimiento sélido del gasto del
consumidor.

Otras cifras publicadas esta semana, como las relacionadas con
el sector manufacturero, mandaron sefiales mixtas. Por un lado,
el indice regional de Nueva York, el Empire Manufacturing,
registro un nivel muy superior al pronosticado, (31.2 vs. 19). El
Philadelphia Fed, por su parte, resulté ligeramente abajo de lo
esperado ubicandose en 12.3, nivel inferior al del mes previo.
Finalmente, el dato de produccién industrial de febrero registré
un crecimiento de 0.7%, ligeramente menor al 0.8% esperado.
En términos anuales el ritmo de crecimiento es de 3.3%.

A pesar de que las sefiales podrian parecer mixtas, creemos
que el ritmo que se observa en las cifras de la actividad
econdmica sigue apoyando la percepcién de que el FED no
ha terminado todavia con el ciclo de alza en tasas. Sin
embargo, los datos de inflacion no reflejan presiones
importantes, lo que ha tranquilizado a los mercados. La
publicacion del indice de precios al consumidor de febrero,
mostré un incremento de 0.2% en el mes, como lo esperaba
el mercado. Sin embargo, el componente subyacente subio
0.1%, mientras que la estimacion del consenso era de 0.2%.
En términos anuales la inflacién total se ubica en 3.6% y en
2.1% la inflacidon subyacente. En cuanto a este Ultimo
punto, hay que recordar que si bien el FED no tiene un
objetivo explicito de inflacidn, se estima que el nivel con el
que se siente comodo es 2.0%.

En este tema, creemos que si bien la inflacion esta
contenida, el FED busca evitar que los factores que
constituyen focos de posibles presiones inflacionarias se
materialicen. Asi, entre los datos mas importantes a
monitorear estd el crecimiento de la productividad, de los
costos laborales, el desempefio del empleo, los altos precios
de los energéticos, y la capacidad que tienen las empresas
para transferir costos al consumidor final, entre otros. Hasta
ahora, estos factores han mantenido un comportamiento
benigno. Como pudo verse en el Beige Book, aunque ha
habido incremento en los costos de los insumos, los precios
al menudeo han subido a un ritmo s6lo moderado.
Asimismo, en el mismo reporte se explicé que las presiones
sobre los costos laborales cambiaron muy poco. A pesar de
lo anterior, hay que estar monitoreando todos estos factores,
especialmente los relacionados con un mercado laboral que
esta muy cerca de pleno empleo.

Aungue nuestra percepcion respecto a lo que hara el FED
en los proximos meses no cambia con los datos publicados
esta semana, y seguimos considerando que lo mas probable
es que la tasa de referencia de los “fed funds” llegue al
5.0%, el comportamiento de los mercados si reflejo la
expectativa de que el FED pudiera ser menos agresivo de lo
que se pensaba hace unos dias. Prueba de esto fue el
comportamiento del bono de 10 afios, que después de haber
tocado niveles cercanos al 4.80% hace unos dias, llegd a
ubicarse abajo del 4.65%. Asimismo, los futuros de los “fed
funds”, que ya descontaban un nivel de 5.25% para la tasa
de referencia, ahora han wvuelto a considerar que el
escenario mas probable es que la tasa maxima de este ciclo
sea 5.0%. Hacia adelante, los mercados estaran mucho méas
sensibles a la publicacién de las cifras econdmicas. Por los
niveles en los que se encuentra la tasa de referencia, las
decisiones del FED ya no serédn tan claras como hace unos
meses. Ahora, las decisiones son mas dependientes de las
cifras econdmicas.

K.Goya
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Comentario Econdmico Nacional

El reporte de produccién industrial publicado esta semana
mostré un fuerte crecimiento, el cual se vio apoyado en
buena medida por una reactivacién del sector automotriz, y
por un avance mas dindmico de la construccion que inicié
desde finales del afio pasado.

Produccion Industrial

15.0% (Crecimiento 12 meses)

10.0% A4

6.3%
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-10.0%
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El crecimiento anual de la produccion industrial en enero
fue de 6.0%, ritmo muy superior a la tasa de crecimiento de
s6lo 1.6% que se registr6 en el 2005. Con cifras
desestacionalizadas, el incremento mensual fue de 1.18%.

Al interior del reporte, destaca el crecimiento anual de 6.3%
reportado en la industria manufacturera, el cual fue
producto de un avance de 6.5% en las empresas de la
transformacion, y de 3.5% en las empresas maquiladoras.
Dentro de las primeras, destacé el desempefio de los
vehiculos automotrices, y de sus partes y accesorios. En el
caso de las empresas maquiladoras, destaco la produccion
de equipos y aparatos electronicos, asi como la de partes y
accesorios de autos. Destaca que desde finales del afio
pasado la tasa de crecimiento de la produccion y
exportacion de autos ha sido muy elevada, después de un
periodo de varios meses de caidas.

Creemos que aunque los datos de la industria manufacturera
se vieron apoyados por algunos factores especificos, la
trayectoria en los proximos meses seguird siendo positiva.
Con la informacién de la AMIA que ya se tiene de febrero,
se observa que continda el dinamismo del sector
automotriz. Asimismo, esperamos que este afio, la demanda
externa contribuya de forma mas importante al crecimiento
de la actividad econdmica. Como se observa en las cifras de
produccion industrial de Estados Unidos, y en especial de la
industria manufacturera, se observa un ritmo de avance mas
dinamico desde finales del afio pasado con tasas de
crecimiento de alrededor del 4.0%. Esperamos que este
dinamismo se mantenga en los proximos meses y constituya
un factor de impulso para nuestra industria.

Sector Automotriz y Produccion
Manufacturera (Crecimiento 12 meses)
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Ademas de la industria manufacturera, la construccion
también ha mostrado un ritmo mas dinamico desde finales
del 2005. Aunque el crecimiento de la construccién el afio
pasado fue de solo 3.3%, el ritmo que se observé durante el
altimo trimestre del afio fue mas vigoroso. Se espera que en
los proximos meses se siga observando un buen ritmo de
expansion.

Después de la publicacion de estos datos mantenemos
nuestra estimacién para el crecimiento del PIB durante el
primer trimestre del afio en 4.0%, pero creemos que el
riesgo es claramente al alza. Esperamos que durante este
afio la demanda externa contribuya en mayor medida al
crecimiento de la actividad econdmica, al la vez que el
mercado interno sigue creciendo a un ritmo similar al del
afio pasado.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 17 de March de 2006

2002 2003 2004 2005
CONCEPTO
v [ Anual | v ] Anual | 1l I vV [ Anual | I I vV [ Anual

PIB Real (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 1,601,803 1,696,549 1,638,296 1,660,214 1,710,906 1,673,248 1,778,826 1,709,780 1,700,347 1,767,536 1,729,794 1,827,148 1,756,206

Variacién % anual 2.0 0.8 1.0 21 1.4 3.6 3.7 45 4.8 4.2 24 33 3.4 2.7 3.0
Balanza de Pagos (mdd)

Cuenta Corriente -4,249.1 -135245 -1,806.4 -2,749.4 -8,621.0 -1,434.2 -202.1 -8935 -4,649.8 -7,1795 -3,020.1 297.3 -3038 -2,681.7 -5708.3

Cuenta de Capital 7,3345 24,937.2 -1114  7,105.6 19,3239 5,929.2 3449 -657.9  8,089.9 13,706.2  3,335.6 -257.8 1616.8 9,131.5 13,826.1

2003 2004 2005 2006
Dic Nov Dic Mar Abr May Jun Jul | Ago | sep | oct | Nov Dic Ene | Feb

Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 59 4.7 -4.7 54 3.1 1.0 -0.9 18 13 25 3.0 2.7 6.0 Abr11
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.75 4.43 0.46 4.83 3.64 124 191 4.27 4.05 3.13 252 241 43el
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 11 -0.4 -2.7 -3.3  Mar22
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 4.4 8.9 3.7 6.0 33 5.6 5.2 3.8 14 20 34el
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 114 136 74 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5 9.1 8.3 8.6 12.0
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112550 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114765 115591 116.301 116.983 117.162

Variacién % mensual 0.43 0.85 0.21 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.72 0.61 0.59 0.15

Variacién % anual 3.98 5.43 5.19 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05 291 3.33 3.94 3.75

Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.79 115 0.89 0.80 119 131 172 1.97 2.70 3.33 0.59 0.74
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.268 110.844 111.075 111.094 111.668 112.834 113.138

Variacién % mensual 111 0.25 -0.60 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.19 0.52 0.21 0.02 0.52 1.04 0.27

Variacion % anual 6.76 9.90 8.03 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.96 292 2.46 221 3.37 4.10 3.64

Acumulado 6.76 8.69 8.03 1.68 219 1.62 1.28 1.87 2.07 2.60 2.82 2.83 3.37 1.04 1.32
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 112629 11.3938 11.2100 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903 10.6201 10.5679 10.4813
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660 10.6303 10.5524 10.4924
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71 8.22 7.88 7.61
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76 8.20 7.80 7.57
CPP (%) 391 5.63 5.84 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38 5.89 5.73 5.57
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 12,676.90 12,322.99 12,964.39 13,486.13 14,409.66 14,243.19 16,120.08 15,759.73 16,830.96 17,802.71 18,907.10 18,706.32
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57 2.99 2.84 3.53  Mar20
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 13.4 121 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 11.0 11.7 12.0 Mar 31

Mila (variacién % anual) 135 14.7 10.6 13.7 137 11.7 12.6 13.2 13.0 123 125 124 15.0 15.0

M4a (variacién % anual) 128 129 123 134 143 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.4 16.7 14.6 146
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,3515 -2,257.8 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -637.2  -1,508.3 -1,195.2 4435  Mar23
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 17,337.8 17,367.5 18271.8 17,970.0 16,4009 19,507.9 18,324.7 19,202.6 20,372.0 19,406.1 19,205.0
Importaciones (mdd) 16,0649 19,427.1 17,8125 17,5157 18,0134 18,269.9 18,021.5 17,0979 20,1359 18,6375 19,839.9 21,880.4 20,601.3 18,761.5
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 61,739 60,715 60536 61,774 59,331 60,880 62,836 65145 66,998 68,669 67,305 67,329
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 17 de March de 2006

| 2002 | 2003 2004 | 2005
CONCEPTO
[ v TaAawa ] w T v Tawa [ 7 T o0 T w T v TaAawa ] 1T T o T wm T v T Anua

PIB Real (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 11,0874 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,9952 11,7343 12,1988 12,3780 12,6057 12,7353 12,479.4

Variacion % 0.2 16 7.2 3.6 2.7 4.3 35 4.0 33 4.2 3.8 33 4.1 11 35
Consumo (mmd de 1996) 74531 73507 17,7824 708666 77099 80323 81456 82632 8416.1 82143 85358 8677.0 88440 89269 87459

Variacion % 1.4 2.7 5.8 31 2.9 4.7 1.9 4.4 43 3.9 35 34 4.1 11 36
Costos Laborales (variacién %) 0.0 -1.1 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 17 -0.9 -0.6 34 25
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8

[ 2003 | 2004 | 2005 [ 2006
| bic | Nov | Dic | Mar | Abr May | Jun | Jul | Ago [ sep | oct [ Nov Dic | Ene | Feb

Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 0.7 0.1 0.1 11 0.1 0.1 0.9 0.8 0.9 0.3 11 -03e
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 55.3 53.8 51.8 54.0 56.4 53.5 58.0 58.1 57.3 55.6 54.8 56.7
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.2 0.7 0.0 -0.1 0.2 0.8 0.0 0.0 -1.3 1.0 0.9 1.0 -0.3 0.7
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 13 0.3 18 -0.3 19 1.7 -1.8 0.3 0.3 0.8 0.4 29 -1.3
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 199.1 197.8 197.7 199.0 199.1

Variacién % mensual 0.2 0.2 0.0 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 12 0.2 -0.7 -0.1 0.7 0.1

Variacion % anual 1.9 3.6 34 3.2 35 2.8 25 3.2 3.6 4.7 43 35 34 4.0 3.6
CORE 194.2 198.2 198.5 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7 202.1 202.5 202.9 203.1

Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1

Variacion % anual 11 22 22 24 2.2 22 21 21 21 19 1.9 2.0 20 2.0 1.9
Precios Productor Total 1453 152.1 151.7 153.6 154.4 154.1 154.2 155.4 156.2 158.4 159.6 159.0 160.0 1604  Mar21

Variacién % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.8 0.5 -0.2 0.1 0.8 0.5 14 0.8 -0.4 0.6 0.2 -0.2 e/

Variacion % anual 4.0 52 4.4 5.0 4.7 3.7 3.8 4.7 52 6.6 58 4.5 5.6 5.7
CORE 151.0 1545 154.6 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1 157.3 157.4 157.8

Variacién % mensual -0.1 0.3 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3 0.1 0.1 0.2 0.le/

Variacién % anual 0.9 22 24 2.8 2.8 2.8 24 29 2.6 26 2.0 18 18 13
Libor 3 meses 117 241 2.56 3.12 3.21 3.33 351 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42 4.53 4.68 4.82
TBs 3 meses 0.91 211 222 277 2.89 292 312 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94 4.07 4.46 4.62
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49 4.39 4.52 4.54
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70 4.54 4.68 451
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00 4.25 4.50 4.50
Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,503.76 10,192.51 10,467.48 10,274.97 10,640.91 10,481.60 10,568.70 10,440.07 10,805.87 10,717.50 10,864.86 10,993.41
Nasdaq 2,003.37 2,096.81 2,175.44 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82 2,205.32 2,305.82 2,281.39
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,180.59 1,156.85 1,191.51 1,191.33 1,234.18 1,220.33 1,228.81 1,207.01 1,249.48 1,248.29 1,280.08 1,280.66
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.3287 1.3652 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192 1.2022 1.2056 1.1786 1.1830 1.2104 1.1920
Yen por délar 107.28 102.92 102.48 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74 113.39 115.93 119.51 117.48 117.17 116.13
Salario por Hora (dis.) 15.45 15.82 15.85 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.28 16.28 16.35 10.42 16.47

R- Revisada, p/ - preliminar, e/ - estimada

Fuentes: The Joint Economic Committee by the Council of Economic Advisers (Economic Indicators) y Reuters.
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Calendario de Informacién; Marzo 2006

México
13 Marzo

20 Marzo

Tasa de Desempleo
(Feb.)

27 Marzo

3 Abril

14 Marzo

Oferta y Demanda
Agregada (4T05(

21 Marzo

28 Marzo

4 Abril

Confianza de los
Consumidores (Mar.)

| 15 Marzo

22 Marzo

Ventas al Menudeo
(Ene.)

29 Marzo

5 Abril

16 Marzo

Produccién Industrial
(Ene.)

23 Marzo

Inflacién (12. Q. Mar.)
Balanza Comercial
(Feb.)

30 Marzo

Finanzas Publicas
(Feb.)

6 Abril

17 Marzo

24 Marzo
Reunion Banco de
México

IGAE (Jun.)

31 Marzo

7 Abril
Inflacion (Mar.)

Inversién Fija Bruta
(Ene.)

Estados Unidos

13 Marzo

20 Marzo

Indicadores Lideres
(Feb.)

27 Marzo

3 Abril

ISM Manufacturero
(Mar.)

Gasto en
Construccion (Feb.)

14 Marzo

Cuenta Corriente (4T05)
Ventas al Menudeo
(Feb.)

21 Marzo

Precios al Productor
(Feb.)

28 Marzo

Confianza de los
Consumidores (Mar.)
Reunion Fed

4 Abril

| 15 Marzo

Indice de Precios de
las Importaciones
(Feb.)

Indice Empire (Mar)
TIC (Ene.)

Beige Book.

22 Marzo

29 Marzo

5 Abril

ISM no Manufacturero
(Mar.)

16 Marzo

Indice de Precios al
Consumidor (Feb.)
Philadelphia Fed (Mar.)

23 Marzo

Venta de Casas
Existentes (Feb.)

30 Marzo
PIB (4T Revisado)

6 Abril

17 Marzo
Produccién Industrial
(Feb.)

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

24 Marzo

Bienes Duraderos
(Feb.)

31 Marzo

Ingreso Personal
(Feb.)

Consumo Personal
(Feb.)

Chicago PMI

7 Abril

Reporte del Mercado
Laboral (Mar.)

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

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 553.80 541.05 552.10 503.24 459.75 438.80
Plata Nueva York 10.38 9.85 9.43 8.65 7.24 7.42
Cobre (Dls. xTon.) 236.90 221.70 220.90 216.95 167.30 150.60
Zinc (Dls. x Ton.) 2,324.00 2,219.50 2,030.00 1,816.00 1,369.00 1,401.00
Petréleo
Brent Ligero 63.44 57.87 57.91 58.56 63.74 56.31
West Texas Intermediate 62.77 59.96 59.88 58.06 63.00 56.40
Olmeca 62.17 58.40 56.39 56.01 63.97 54.02
Istmo 57.44 53.70 51.42 52.22 61.15 49.80
Maya 48.74 45,53 43.49 51.50 50.06 37.63
Mezcla 53.28 49.87 4781 46.56 55.01 43.35
Tasas de Interés
Prime Rate 7.500 7.500 7.500 7.250 6.500 5.500
Libor 3 meses 4,930 4.900 4,770 4.500 3.890 3.050
Libor 6 meses 5.030 5.049 4,940 4.667 4.020 3.296
Cds. 30 dias 4,750 4,710 4.560 4.340 3.800 2.810
Cds. 90 dias 4.900 4.870 4.750 4.470 3.900 3.010
Cds. 180 dias 5.000 5.030 4910 4.630 4.040 3.250
Treasury Bills 3 meses 4.623 4.602 4.529 3.919 3.476 2.777
Treasury Bills 6 meses 4.772 4,772 4.666 4.285 3.811 3.067
Treasury Bonds 2 afios 4.641 4,734 4.671 4.350 3.974 3.667
Treasury Bonds 5 afios 4.614 4.764 4.547 4.347 4.056 4.133
Treasury Bonds 10 afios 4.668 4,757 4,537 4.433 4271 4.464
Treasury Bonds 30 afios 4,716 4.748 4.506 4.643 4.565 4.766
Tasa de Descuento 5.500 5.500 5.500 5.250 4.500 3.500
Fondos Federales 4.500 4.500 4.500 4.250 3.500 2.500
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 159.440 158.755 163.330 161.050 161.262 153.311
Brasil
Par 100.055 100.084 99.755 96.013 96.029 91.235
Descuento 100.055 99.909 99.875 97.255 95.039 91.386
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.2191 1.1910 1.1940 1.2013 1.2237 1.3377
Libra Esterlina (Dls. x Libra) 1.7567 1.7260 1.7421 1.7727 1.8082 1.9252
Dolar Canadiense 1.1579 1.1605 1.1503 1.1590 1.1792 1.2012
Franco Suizo 1.2898 1.3174 1.3098 1.2899 1.2696 1.1567
Yen Japonés 116.35 118.28 118.36 116.18 110.87 104.35
Futuros (metales, petroleo y peso) ABR/06 MAY/06 JUN/06
Oro 557.00 560.00 561.90
Plata 10.36 10.38 10.40
Crudo 63.54 65.10 65.93
Peso CME 0.093275 0.093125 0.092850

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

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 19,344.05 5.02 4.67 9.06 25.38 8.66 47.23
ALFA A 58.100 6.68 2.04 -2.39 -11.76 -1.68 -3.73
Indice Var.% - Dls AMX L 18.980 6.63 6.27 18.40 47.36 22.06 87.74
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 65.350 7.70 12.63 27.09 57.43 26.43 100.71
ARA * 48.180 17.20 2.55 12.57 29.03 7.04 27.16
COREA (KOSPI) 1,341.12 2.52 0.84 ARCA * 23.790 2.68 -4.57 -3.72 2.85 -6.63 -0.04
HONG KONG (HANG SENG) 15,801.66 2.37 6.18 ASUR B 35.210 0.31 7.25 2.50 -21.20 2.68 6.92
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 922.62 0.41 4.61 BIMBO A 37.440 5.55 4.61 2.74 9.25 1.08 22.35
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,494.41 0.62 9.34 CEL* 28.990 0.10 -3.27 -2.06 4.32 5.42 34.84
ARGENTINA (MERVAL) 1,810.63 3.03 15.64 CEMEX CPO 69.890 9.37 10.32 8.61 24.05 10.59 63.96
BRASIL (BOVESPA) 38,049.17 3.85 24.41 CICSA B-1 8.390 -0.59 -1.41 0.00 0.00 10.10 0.00
CHILE (CIGP) 9,924.34 2.57 4.94 CIEB 20.900 -2.34 -8.93 -9.33 -12.66 -10.84 -17.81
MEXICO (IPC-DLS.) 1,807.14 4.84 8.19 AMEXICO A 3.530 4.13 -2.75  -17.52 -57.37 -13.48 -51.38
COLLADO * 17.890 0.00 -0.61  -10.10 -5.84 -8.26  -16.40
COMERCIUBC 18.880 2.89 2.05 16.90 22.84 15.97 57.46
CYDSASA A 3.000 -3.85 0.00 0.33 1.01 -6.25  -21.05
ELEKTRA * 115.010 -2.18 0.61 20.43 40.82 22.35 22.29
MULTIPLOS FEMSA UBD 97.830 7.51 16.56 30.86 25.60 26.92 58.63
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 26.400 3.77 3.12 6.80 18.60 1.97 37.24
Actual GEO B 39.170 1.74 5.89 7.91 24.15 4.23 53.73
(e) Feb/06 Dic/05 GIGANTE * 7.000 -7.89 -6.67 -5.41 0.00 0.72 -22.48
GISSA * 12.600 -0.79 0.00 7.69 2.02 3.28 -42.73
COREA 11.9 12.2 12.3 GMEXICO B 30.690 6.60 7.50 23.60 62.38 23.75 44.15
HONG KONG 17.2 17.3 16.4 GMODELO C 40.840 10.44 9.67 12.66 14.17 6.08 26.44
MALASIA 15.1 15.2 145 GRUMA B 33.810 5.00 -6.34 -1.97 29.05 -2.00 27.44
SINGAPUR 16.6 16.5 15.9 GSANBOR B-1 23.200 2.20 2.65 -4.57 21.78 -5.31 28.18
ARGENTINA 12.3 116 195 HILASAL A 0.950 0.00 1.06 1.06 -1.04 1.06 -5.00
BRASIL 14.1 14.3 12.4 HOMEX * 65.230 3.05 1.75 13.74 18.62 19.51 37.01
CHILE 24.0 23.6 21.7 ICA * 31.900 1.30 4.08 26.69 27.19 23.60 15.83
MEXICO 15.7 15.2 17.1 ICHB 23.430 0.51 -2.38 5.54 -4.56 3.72 -8.97
IDEAL B-1 12.510 0.64 -7.26 31.96 0.00 6.02 0.00
IMSA UBC 36.900 1.21 2.50 12.02 36.67 5.49 27.24
KIMBER A 35.860 2.49 -4.88 -9.67 -5.90 -5.63 2.66
KOF L 33.000 1.07 4.76 14.74 8.87 13.40 14.78
MASECA B 7.050 -3.69 -3.16 -2.76 -6.62 -3.69 11.90
MERCADOS NAFTRAC 02 19.300 4.66 4.55 8.49 25.32 8.55 46.55
DESARROLLADOS PENOLES * 74.510 0.17 7.49 24.89 61.28 26.31 26.29
SARE B 12.340 -0.64 1.56 15.00 22.18 10.08 41.84
Indice Var.% - Dls SORIANA B 45.780 3.50 -0.46 -3.44 3.46 -4.92 9.00
Local 1 Sem. Acum. TELECOM Al 25.310 2.72 4.07 -2.35 33.21 -7.76 32.37
TELMEX L 12.130 0.83 1.59 -6.26 14.33 -7.76 18.05
CANADA (COMPOSITE) 12,000.73 1.60 6.92 TLEVISA CPO 41.770 1.11 -2.59 -4.53 9.09 -2.25 24.43
EUA (DOW JONES) 11,279.65 1.84 5.25 TVAZTCA CPO 6.890 2.99 -4.04 -2.27 3.77 -1.57 11.49
JAPON (NIKKEI) 16,339.73 3.07 2.40 URBI * 80.690 1.64 7.73 10.94 15.27 9.78 48.87
INGLATERRA (FT-100) 5,999.40 3.29 8.84 VITRO A 10.550 -0.57 -17.06  -24.59 -16.73 -19.47 6.57
ALEMANIA (DAX-30) 5,882.38 3.68 12.10 WALMEX V 30.010 4.24 1.94 1.44 10.27 1.71 49.23
FRANCIA (CAC-40) 5,141.08 -0.86 5.79 GFINBUR O 16.030 0.19 -0.37 -4.70  -16.99  -11.53 -2.90
ESPANA (IBEX-35) 11,872.90 -1.41 7.33 GFNORTE O 24.670 471 -5.01 12.09 8.09 10.73 41.48

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 15-Mar-2006

MULTIPLOS % del % del Variaciones %

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

KIMBER A 38.04 59.90 0.00 0.00 -0.30 0.58

Actual Feb/06 Dic/05 ALFA A 25.49 31.54 0.00 0.00 0.95 -7.03 -14.47

TMM A 85.44 6.10 0.00 0.00 -0.04 416.82 0.07

CANADA 224 21.8 20.2 VITRO * 10.97 1.53 0.00 0.00 -259  -33.31  -11091
EUA 18.5 18.0 18.6 CINTRA A 3.48 0.51 0.00 0.00 238  -22.73 63.81
JAPON 24.3 24.1 23.6 POSADAS A 0.74 0.13 0.00 0.00 0.00 -99.17 -0.06
INGLATERRA 14.8 14.3 13.9 SANLUIS A 5.53 0.12 0.00 0.00 -0.99 120.64 -0.15
ALEMANIA 19.1 18.8 17.4 CODUSA A 3.53 0.11 0.00 0.00 0.00 816.77 -0.60
FRANCIA 15.7 15.3 145 SAVIA A 2.02 0.03 0.00 0.00 0.00 18.39 1.36
ESPANA 18.2 18.0 16.6 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 -0.11 -0.12

OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,919.88 100.00 0.00 0.00 -1.75 -4.75 -1.65
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Mercado de Dinero

A nivel nacional...

Después del buen dato de inflacién para todo el
mes de febrero, y la expectativa de baja en las
tasas de interés nacionales, los cortos plazos
registraron descensos de 13 centésimas en
promedio.

Esto debido a que los niveles descuentan una baja
de hasta un cuarto de punto en el nivel de fondeo
para el proximo 24 de marzo, aun encontrandose
en duda un descenso mas de 25 pb para el mes de
abril.

Con esto, los Cetes de 28, 90, 180 y 360 dias
cerraron la semana en 7.37%, 7.32%, 7.42% y
7.46% respectivamente.

Cabe destacar que a falta de informacion
econdmica, la parte corta de la curva tuvo una de
las semanas con menor operacion y movimiento.

En el caso de los bonos de largo plazo,
encontramos un mercado muy sensible y volatil,
independientemente de su posicion “compradora”.

Asi, la parte larga de la curva finaliz6 18
centésimas por abajo de los niveles de la semana
anterior.

En general, los bonos de tasa fija siguieron, de
manera intermitente, unas veces al
comportamiento del Treasury de 10 afios, y otras al
tipo de cambio y a las estrategias particulares de
algunos intermediarios financieros.

A nivel internacional...

Lo relevante a destacar de la semana, son las
razones por las cuales el bono del Tesoro a 10 afios
observé tal volatilidad, que lo hizo bandear de un
4.78% hasta un 4.64%.

Las causas principales, motivadoras de tales
cambios fueron:

* El que mientras que la semana pasada, se dieron
a conocer los cambios en las politicas monetarias
tanto de Europa como de Japén, temiendo que el
FED incluso pudiera aplicar méas de dos
incrementos en la tasa de referencia para no perder

a competencia por flujos de dinero; ésta semana se
dieron a conocer datos econdomicos de
manufactura, inflacioén y construccion algo débiles,
ademas de los comentarios tanto de miembros del
FED como de una de las corredurias mas
prestigiosas de EUA, los cuales pusieron en duda
la efectividad de una politica demasiado restrictiva
en los Estados Unidos.

* El Senado aprob6 un nuevo techo de
endeudamiento de los EUA, dejandolo en 8.965
billones de dolares, de los 8.184 billones de
dolares previos.

* Por otro lado, la Casa Blanca declaré que por el
momento, el problema ndmero uno del pais se
concentraba en los problemas nucleares con Iran 'y
sus posibles consecuencias.

*Y finalmente, el mayor ataque aéreo de Estados
Unidos a Irak, desde marzo del 2003, que
automaticamente motivo el acostumbrado “fly to
quality” posterior a éste tipo de eventos.

En conclusion, el resultado mas importante de todo
esto, fue el cambio en el sentimiento del mercado
financiero estadounidense respecto al futuro
econémico del pais. Ahora descartando por
completo, el 5.25% en los Fed Funds para finales
de afio, e incluso poniendo en duda el 5%
esperado.

Las probabilidades de los futuros de los Fed Funds
bajaron del 100% para una tasa del 5.25% en el
mes de septiembre, al 44% de un 5% en junio.

La informacion hizo que los niveles de tasas
bajaran, manteniendo plana la curva de
rendimientos estadounidense. De esta forma, los
bonos de 2, 10 y 30 afios finalizaron la semana en
niveles de 4.67%, 4.65% y 4.72% respectivamente.

Hilda A.
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Mercado Accionario

A pesar de las recuperaciones que se registraron en los ultimos dias en la mayoria de las variables financieras en el
mundo, aln no se puede decir que el periodo de incertidumbre haya finalizado; de hecho, en la mayoria de las
gréaficas se pueden apreciar formaciones que, si no fuera por el tema de la liquidez y la aversién al riesgo que aun
permanece baja, podrian estar marcando cambios importantes en las tendencias positivas de largo plazo.

A pesar de que desde hace ya algun tiempo no hemos referencia a las herramientas técnicas tradicionales, como los
promedios moviles, indicadores de fuerza y las formaciones arriba mencionadas, consideramos que es prudente no
dejar de lado estas sefiales en los precios, que por lo menos pueden estar apuntando a un periodo de lateralidad
prolongado; es decir, un movimiento que podria arrojar rendimientos poco atractivos, muy diferentes a lo que nos
tuvieron acostumbrados los mercados en los Gltimos seis meses del afio pasado.

Precio del Petroleo (WTI) indice de empresas de Energia del S&P 500
vV oV E E
= 70 C
= 65 = 400
= 60 c
= 55 — 350
= - 300
= 45 C
e 40 — 250
E 35 E
=30 = 200
= 25 "
[2003  |2004 [2005 [2006 [2003  [2004 |2005 |2006

Una de las variables que ha tenido una gran influencia en las tendencias de tasas, monedas y acciones, es el precio
del petréleo, por el temor de que los niveles tan altos en los que se ha mantenido tengan un impacto negativo sobre
el crecimiento econémico mundial y sobre la inflacion.

En la grafica, no obstante, se puede apreciar que el precio si se ha mantenido la mayor parte del tiempo por arriba de
$60 dpb, pero no ha seguido confirmando la tendencia al alza de largo plazo. Con todo y la especulacion que se
registré hace unas semanas por los conflictos geopoliticos en medio oriente el crudo no superé a los maximos de
$70 dpb, que se registraron en septiembre del afio pasado, esto ha dado lugar a una formacion de “doble techo” con
implicaciones de baja, que se confirmaria si el precio rompiera a la zona de apoyo en alrededor de $56 dpb. Sin
embargo, aunque la posibilidad de ese rompimiento negativo puede provocar volatilidad, es probable que la
demanda de crudo en el mundo impida que estas condiciones se cumplan.

Tasa del Bono 10 afios EU Las tasas de interés en el mundo también han estado

presionando a los mercados. Hace ya bastante tiempo se

habia mencionado que las tasas de los bonos de EU y
Ml \ Europa habian dejado atras las tendencias de baja, pero con
45 | todo y la subida en las tasas de referencia, las de mercado
realmente estaban presentando tendencias muy laterales. En
las Gltimas semanas con un escenario de mayor peligro para
la inflacion hemos vistos avances significativos, que
traduciéndolas a formaciones en las graficas se pueden
35 | apreciar rompimientos al alza de zonas clave, que estan
marcando una amplia probabilidad de continuacion del
movimiento.

5.0

4.0

3.0

[2003 2004 |2005 |2006

En el caso de algunas bolsas, los movimientos de tasas y de
petréleo han estado frenando las tendencias positivas de los Gltimos meses. Incluyendo a nuestro mercado
accionario. En la tabla 1 se puede apreciar que, si bien el rendimiento acumulado en el afio es importante para la
mayoria de las regiones, si se calcula la ganancia de los Ultimos dos meses —a partir de que se aceler6 la
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preocupacion en torno a las tasas- los mercados apenas han registrado un aumento entre el 2% y 3%, promedio. Esto
quiere decir que el impulso que se traia del segundo semestre del afio pasado se fren6 en las dos primeras semanas
del afio.

indice de Japon indice de Brasil

17000 PR 40000
16500 Y
16000
15500
15000
14500
14000
13500
13000
12500
12000
11500

35000

30000

25000

IIIIIIIIIIIIIII/’III

[b ]a |s Jo I[N [D Jeodp M [a [0 J3 J]a |s [o|n [o [2006 [m [a

En el caso de algunas bolsas como la de Japon y Brasil, la pausa ha dado lugar a formaciones que tradicionalmente
anuncian peligro, como la posibilidad de hombro-cabeza.-hombro con implicaciones negativas. Si se observa la
grafica, de cualquier manera, si se llega a completar dicha formacidn con el registro de nuevos minimos, si habria
una extension del ajuste importante. Sin embargo, no se revertiria la tendencia de alza de largo plazo; es decir,
serian simplemente parte de la pausa en la tendencia y oportunidad de entrada para muchos portafolios
internacionales, con miras al cierre del afio.

Rendimientos en Délares indice de la Bolsa

Acum.06 Rend. 2 meses N
Indice de Europa 10.71% 5.03% 19000
Indice S&P 500 457% 1.75% ~18000
Indiice del Mundo 5.59% 2.07% L 17000
Indice Nasdag 4.27% -0.14% '_16000

Indice de Asia ex. Japon 5.76% 0.62% -
Indice de Latinoamérica 18.08% 6.86% 15000
Indice de la Bolsa 7.54% 0.36% —14000
Indiice de Europa Emergente 16.28% 3.08% 13000
Japdn 0.21% -3.57% L 12000

*Del 16 de enero al 16 de marzo |May|Jun |Ju| |Aug |Sep|Oct |Nov|Dec|200¢ |Mar |Apr|May-

Por su parte, el principal indicador de nuestro mercado accionario, esta tratando de romper ese periodo de pausa que
precisamente inicié en la tercera semana de enero. Si calculamos el rendimiento de esos maximos a la fecha, la
Bolsa ha subido el 5% en pesos y tan sélo el 1% en dolares, por lo que superar toda la zona del indice en 19,450
puntos significaria otra vez la confirmacion de la tendencia positiva, y la posibilidad de incrementar la ganancia en
el afio, que hasta ahora es del 10%.

No obstante, si no logra el rompimiento, se mantendria en ese rango lateral que como parte baja tiene a la zona de
los 18,000 puntos; es decir, abria el riesgo de una toma de utilidades de 7% de nueva cuenta.

Reiteramos que las condiciones que han dado lugar a las formaciones o pausas en las tendencias de los mercados
aun pueden prevalecer unas semanas, por lo que lo recomendable es ser muy selectivos en las inversiones,
sobretodo en aquellas destinadas al mercado de renta variable.

G.Muiiiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx

ALFA convoca a asamblea y propondra
dividendo.

ALFA estd convocando a su Asamblea Ordinaria de
accionistas a celebrarse el 31 de marzo. El orden del dia
incluye proponer un dividendo en efectivo y determinar el
monto de recursos a destinar para la adquisicion de acciones
propias. El afio anterior el dividendo ordinario aprobado por
la asamblea fue de US$48 millones, cerca de US$0.08 por
accion. Existen rumores respecto al monto del dividendo a
repartir, basado en que ALFA mantiene en caja el dinero de
la venta de Hylsamex y no ha definido adn su uso en alguna
adquisicién o nuevos proyectos. ElI proximo dia 28 de
marzo el Consejo de Administracion discutira sobre el
monto del dividendo a proponer a la asamblea, pero en el
entendido de que se trata de un dividendo ordinario, que
podria rondar los US$ 52 millones o cerca de Ps$0.96 por
accion. Sin embargo, vemos posible que se decrete un
dividendo extraordinario (no necesariamente en esta
ocasion), que podria sumar otros US$100 millones mas. En
octubre pasado se aprob6 un dividendo extraordinario por
US$150 millones. Independientemente de que se apruebe
un alto dividendo, creemos que el mercado continlGa
castigando a ALFA por no haber revelado ain el uso que
dara al dinero que mantiene en caja. Los multiplos a los que
cotiza actualmente ALFA son muy atractivos y seguimos
recomendando compra de la accién.

Sector Alimentos

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

BIMBO.-Est& convocando a una asamblea para
aprobar el pago de un dividendo de Ps. 0.31
Anuncio las aperturas del mes de febrero.

BIMBO.- Esta convocando a una asamblea de accionistas a
celebrarse el 06 de abril para decretar y aprobar el pago de
un dividendo en efectivo de Ps. 0.31 por accion. El
rendimiento del dividendo a precios actuales es cercano al
1%. Nuestro precio objetivo a doce meses es de Ps. 45 mas
el dividendo por lo que reiteramos nuestra recomendacion
de compra riesgo medio.

Sector Bebidas

Alejandra Marcos lza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

FEMSA.- Aumentamos el precio objetivo de Ps.
99 a Ps. 117 mas un dividendo de Ps. 0.88.

FEMSA: NEGOCIO REDONDO. Los buenos resultados
modificaron nuestras expectativas de crecimiento,
aumentamos el precio objetivo.

El reporte del cuarto trimestre fue sorprendente. El
crecimiento en los ingresos y en la utilidad operativa fueron
mayores a las expectativas del consenso.

Aumentamos el precio objetivo para los préximos 12 meses
de Ps. 99 a Ps. 117 mas un dividendo de Ps. 0.88.

Lo anterior esta fundamentado en el crecimiento en todas
las unidades de negocio.

FEMSA CERVEZA: En los Gltimos trimestres la empresa
ha ganado algo de participacion de mercado en el &mbito
nacional debido a que la estrategia de negocios esta
enfocada a tener mayores puntos de venta en el Centro de
México. Los volimenes deberan de crecer alrededor del
3%. Ademas esperamos que los precios se mantengan sin
cambios, derivado de que en enero la empresa implementd
un incremento en precios del 3.5%, en linea con las
expectativas de inflacion. Por el lado de las exportaciones,
creemos que los buenos resultados continuaran. El contrato
que tienen con Heineken estd siendo bastante efectivo y
ahora las cervezas que produce FEMSA, tienen mayor
presencia en Estados Unidos. Por otro lado en enero la
empresa anuncio la compra de la cervecera brasilefia Kaiser
a un precio de US $ 68 millones. Dicha cervecera tiene una
participacion de mercado cercana al 8%, en aquel pais. Sin
embargo sus operaciones son deficientes y no genera flujos
de efectivo. Actualmente la planta productiva de la
cervecera brasilefia es poco eficiente. Por lo que creemos
que en la medida que FEMSA replique el modelo de
negocios en dicha region podra darle la vuelta a las
operaciones, realizar diversas sinergias y generar flujos de
efectivo. Estimamos que a finales del afio la nueva
cervecera estard en punto de equilibrio. La post venta y la
distribucion estaran a cargo de COCA COLA FEMSA en
Brasil, que es un mercado conocido.

COCA COLA FEMSA: La adquisicion de Panamco fue
cuestionada por la alta valuacion y por la poca generacion
de los flujos de dichos territorios. Hoy después de un par de
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aflos, la empresa ha demostrado que logr6 darle la vuela a
dichos resultados y el mercado que parecia mas dificil
(Brasil) hoy es la estrella en ingresos. Los territorios de
Brasil y Argentina continuardn con buenos resultados. El
reto ahora es Centroamérica debido a la fuerte competencia
que enfrenta por las marcas de bajo precio. En México
esperamos seguir viendo buenos resultados con incrementos
en margenes debido a la contencion de los costos del PET y
del azUcar.

OXXO: Sin duda alguna el motor de crecimiento del
grupo. En el cuarto trimestre vimos como sin problemas, la
empresa llegd a su meta de crecer en 600 nuevas unidades.
Para el afio, el nuevo objetivo es 650, y creemos que lo
logrard. Lo anterior aunado a su éxitoso plan de negocios
resulta en un crecimiento fuerte en ingresos. Las ventas a
unidades iguales crecieron 8.6% en el afio, estimamos que
la tendencia continuaré siendo positiva. Cabe sefialar que es
la cadena comercial que muestra un ritmo mas acelerado de
crecimiento, mucho mayor al de Wal*Mart o Soriana.

Recientemente, la empresa anunci6 que en el afio invertira
US $750 millones, de las cuales US $ 350 serdn destinados
a la division de Cerveza, US$ 250 a la embotelladora y US$
150 al comercio.

La valuacion luce atractiva. Como lo hemos mencionado las
perspectivas de crecimiento siguen siendo fuertes.
Actualmente el multiplo VE/UAFIDA cotiza a 8.5x y el
multiplo estimado para los siguientes doce meses se
abaratara a 7.0x. Con nuestro precio objetivo mantenemos
el nivel de valuacion al actual. Creemos que el maltiplo es
barato por la sana situacion financiera, el éptimo nivel de
apalancamiento y por el crecimiento de todos sus negocios
en el mediano y largo plazo.

RECOMENDAMOS COMPRA RIESGO BAJO CON UN
PRECIO OBJETIVO A DOCE MESES DE Ps. 117 MAS
UN DIVIDENDO DE Ps. 0.88.

ARCA.- Estd convocando a una asamblea de
accionistas para aprobar el pago de un
dividendo de Ps. 0.85.

ARCA.- En la asamblea de accionistas a celebrarse el
préximo 4 de abril se propondréa el pago de un dividendo de
Ps. 0.85 por accién, a precios actuales representa un
rendimiento del 4%.

Sector Comercial

Alejandra Marcos lIza
alejandra.marcos@chbanorte.com.mx

COMERCI.- CITY MARKET: El placer de ir al
saper.

....Y tu vas al super o al City....

COMERCI. En una cuidad como el Distrito Federal, en
donde no podemos ir y venir tan rapido como nos gustaria,
cumplir con el trabajo, la familia nos abruma y vivimos
eternamente estresados por tantas obligaciones, el ir al
supermercado se ha vuelto una obligacion mas. Hoy, era ese
dia en que tenia que ir al stper.

Hace unos dias se inaugur6 un nuevo supermercado, asi que
decidi ir a probar, y por primera vez no fui a regafiadientes.
Creo que la novedad, el ir a conocer algo nuevo nos
entusiasma, finalmente es algo que brilla y nos atrae.
Probaria suerte con City Market el nuevo formato de
Comercial Mexicana.

Después de hacer minuciosamente mi lista de compras,
llegué al lugar algo desesperada debido a la falta de
estacionamiento que tiene el nuevo centro comercial, que es
donde esta localizado el stper. Al entrar al lugar, no puede
dejar de percibir la mezcla de aromas, entre fruta madura,
especias y algo nuevo. Tomé mi carrito y realmente me
sorprendié lo que vi. El espacio designado para frutas y
verduras era como ver el cuadro méas colorido, las frutas
parecian recién cortadas, perfectamente bien acomodadas,
casi podias sentir el rocio. Tomé los jitomates, eran
perfectos. Contintle caminando por los pasillos y cada vez
era mas mi asombro, todos los productos perfectamente
bien alineados, y al final de cada pasillo algo nuevo, vajillas
que parecian salir de una revista de disefio, copas,
accesorios para el bafio, etc. Cuando llegué a la pescaderia,
me sorprendid que en vez de percibir el olor fuerte a
pescado que siempre me revolvia el estomago, olia a
limpio, a fresco. La variedad de pescados y mariscos era
sorprendente, habia langostas, almejas vivas, ostiones, todo
tipo de camarones, productos que generalmente no se
encuentran frescos. Y mejor atin, cuando llegué a la carne la
escena se repetia, tenian carne de jabali, avestruz, venado,
en fin, cualquier cheff de alta cocina puede adquirir los
ingredientes del platillo mas sofisticado en el mismo lugar.
No habia duda, estaba en el nuevo lugar de compras, se
rompieron los paradigmas, de nuevo ibamos a disfrutar ir al
super.

Algo que me llamé la atencién era la mezcla de gente que
estaba comprando en el lugar. Sefioras perfectamente
peinadas y vestidas, sefiores trajeados, gente joven. Sin
embargo, se sentia un ambiente algo “snob” en el super;
algo, que he de confesar no se ve en otros formatos. Y lo
anterior probablemente se debe a que estd enfocado a
segmentos en donde el poder adquisitivo es alto, y ademas
cuenta con una variedad de productos que enloguecen a
cualquier paladar gourmet.

Finalmente al pasar a la caja y ver la cuenta, “me di
cuenta”, que por el diferencial de precios pagas, productos

17 de Marzo 2006 20



<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

de mejor calidad, la diversidad de éstos la innovacién del
formato, y el servicio.

City Market es el nuevo concepto de Comercial Mexicana,
sin embargo es una prueba piloto. Por lo pronto la empresa
no planea ninguna apertura mas en el afio. Esta enfocado a
segmentos A y B. La inversion para este formato fue de Ps.
85 millones.

Comercial Mexicana cuenta con diversos formatos, entre
los que se encuentran, La Comercial Mexicana, Costco,
Sumesa, Mega, Bodega CM Yy restaurantes California. En el
afio 2005 los ingresos ascendieron a Ps. 40,309 millones,
genera una UAFIDA de Ps. 2,988 millones y su margen
UAFIDA es de 7.4%. La utilidad de operacién en el afio
crecié 24.5%, debido a que a empresa ha realizado grandes
esfuerzos por contener los gastos y mejorar sus operaciones.
El valor de mercado es de US $ 1,947.7 millones de dolares.
El precio de la accién en el Gltimo afio aument6 61%. El
multiplo VE/ UAFIDA cotiza a 7.3x que consideramos
atractivo, ya que esperamos que continde la tendencia de
crecimiento, en especial en ingresos derivado de la
reactivacion de las ventas mismas tiendas. Para este afio la
perspectiva es atractiva, creemos que continuara creciendo
de manera agresiva en el piso de ventas. La empresa planea
inversiones por US $ 300 millones y estima un crecimiento
en sus unidades de 10% con 22 unidades.

Al final de cuentas, el concepto es innovador, y podra
atacar a un segmento de mercado diferente. Y ahora la
pregunta es “ Y tu vas al super ...0 al City?”....

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx

ARA mejora sustancialmente sus expectativas
para 2006.

ARA. Después de un débil reporte al 4T05 y una guia dada
a conocer por la empresa cuyo crecimiento esperado para
ventas en 2006 seria de 12%, no es de extrafiar que las
acciones de ARA quedaran rezagadas, e incluso un tanto en
el olvido. El dia de ayer directivos dieron a conocer que el
crecimiento para el afio serd de 20%, mucho mas acorde
con otras empresas del sector vivienda dentro de la BMV.
Para ello, ARA plantea continuar con su negocio de
vivienda como la base de sus operaciones, ademas de
desarrollo y venta de lotes tipo comercial y turistico, e
incursiones a nuevos nichos de mercado, como el caso de
un club de golf en el estado de Morelos. Aunque este
proyecto en concreto nos parece que tendrd beneficios
dudosos, existen otros que en realidad son un paso adelante
para la empresa, y que permitiran continuar un ritmo de
expansion mas agresivo. Buena parte en el incremento

esperado en ventas se obtendrd gracias a permisos y
autorizaciones que estaban pendientes para proyectos en
diversos estados como Baja California, Guerrero, Jalisco,
Nuevo Ledn y Quintana Roo. Durante una conferencia con
analistas, directivos mencionaron la intencién de pagar un
dividendo extraordinario (que de manera conservadora
estamos calculando en $2.00 por accién). También se
menciond nuevamente el uso de deuda en el financiamiento
a futuro (alrededor de US$100 millones), y que gracias a la
alta calificacion crediticia obtenida recientemente tanto por
Standard and Poors (“mxA2) como Moodys (“A2.mx)
seguramente obtendra tasas de interés muy competitivas.
Muy buenas noticias que ya han tenido efecto en el precio
de la accion. Nuestro nuevo precio objetivo para ARA es
de $53.00 pesos con una recomendacion inicial de
compra.

CEMEX publico estimados para 1T06.

CEMEX. El reporte preliminar de resultados para el 1T06
de CEMEX queda nuevamente corto ante nuestras
expectativas. La empresa espera que las ventas superen los
US$3.9 billones, con UAFIDA cercano a US$800 millones
y utilidad operativa de US$550 millones. Los crecimientos
utilizando la misma base comparativa tras la adquisicion de
RMC serian de 9% en ventas y 23% para UAFIDA. El
margen UAFIDA implicito es aproximadamente 20.5%,
contra 23.5% y 22.7% en los dos trimestres anteriores. No
obstante, la empresa sigue optimista respecto a sus
objetivos para el afio de alcanzar UAFIDA por US$4,000
millones en 2006. Incluso incrementd su estimado de flujo
de efectivo para el afio que debera superar US$2,500
gracias a los beneficios que tendra el acuerdo de
importacion de cemento mexicano a Estados Unidos.
CEMEX espera invertir alrededor de US$500 millones en
proyectos que permitan crecer en operaciones, COmo seran
las expansiones en plantas de Sonora y Texas.

Los volimenes y demanda de cemento y concreto en los
principales mercados (EU, México y Espafia) siguieron
fortaleciéndose en el trimestre, lo que hace prever un buen
afio para la empresa. Aunque los resultados preliminares no
son los esperados, debe considerarse el efecto adverso que
pudo tener el clima en regiones frias donde se iniciaron
operaciones recientemente con la compra de RMC, con
fuerte presencia en el continente europeo, lo que podria
motivar una estacionalidad mayor a la anticipada. Esto
podria revertirse para mejorar las cifras en los proximos
trimestres. Nuestra opinion es que CEMEX seguird
creciendo de manera adecuada, con un sano manejo
financiero y buscando oportunidades valiosas para los
accionistas. Seguimos creyendo que habrd una fuerte
demanda de cemento que permitira a CEMEX lograr sus
objetivos para el afio. Nuestro precio objetivo 12 meses
para CEMEX es ahora de $76.00 con un dividendo en
acciones con un valor esperado de $3.00, por lo que a
niveles actuales nuestra recomendacién es de COMPRA.
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Sector Medios

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@cbbanorte.com.mx

TELEVISA confirma split “4 a 1 Unicamente para
sus GDRs que cotizan en el NYSE.

TELEVISA. La compafiia confirm6é que cambiard la
composicién actual de sus Global Depositary Receipts
(GDR) de 20 CPOs a 5 CPOs cada uno (esto es un split
equivalente a 1 GDR actual por 4 GDRs nuevos). EI cambio
se aplicara para los tenedores registrados al 27 de febrero
del 2006. La fecha efectiva para el cambi6 sera el proximo
22 de marzo. La compafiia informé que el cambio obedece
a su intencion de alinear el precio del GDR de Televisa con
otras acciones de compafiias de medios, y con el fin de
incrementar la liquidez de sus GDRs en el NYSE. Es
importante mencionar que el cambio solo afectara la
composicién de los GDRs de la compafiia y no los CPOs.

Sector Telecomunicaciones

Gerardo Molina Llovera
gerardo.molina@chbanorte.com.mx

Marissa Garza Ostos
marissa.garza@banorte.com

Continda creciendo el nimero de usuarios de AMX
en Brasil, aunque a un ritmo menos acelerado.

AMX. La Agéncia Nacional de Telecomunicacfes
(ANATEL) de Brasil dio a conocer el nimero de usuarios
de telefonia mévil al mes de febrero del 2006. Al cierre de
dicho mes, el nimero de usuarios se ubicé en 88.1 millones,
lo que implica que tan sélo en febrero se afiadieron 600 mil
clientes nuevos. De esta forma, en los Gltimos doce meses

el nimero de usuarios aument6 en 30.6%, al haberse
afiadido un total de 19.4 millones de nuevos usuarios. El
indicador que muestra el nimero de celulares en servicio
por cada 100 habitantes (teledensidad) creci6 25 pb.
respecto del mes de enero, al ubicarse en 47.5%.

TIM continuo registrando el mayor ritmo de crecimiento, ya
que de los 600 mil usuarios que se afadieron durante el
mes, el 34% son clientes nuevos de TIM, el 14% son
usuarios de Claro (la marca que utiliza AMX en dicho pais),
y el 5% pertenecen a Vivo (de Movistar). De esta forma, en
cuanto a la participacién de mercado, Vivo, aunque sigue
perdiendo participacion, es todavia el lider con el 34.1%
(una reduccién de 20 pb., respecto del mes de enero),
seguido por TIM con el 23.52% (7 pb arriba del mes de
enero), y Claro con el 21.51% (vs. 21.56% en enero).

Es el tercer mes consecutivo en que vemos una ligera
reduccion en la participacion de mercado por parte de
Claro, sin embargo, nos parece que AMX se mantiene muy
competitivo en Brasil. Con la adicion de mas de 80 mil
nuevos usuarios en el mes de febrero, AMX lega a casi 19
millones de clientes en dicho pais. Es importante recordar
que la estrategia de AMX se encuentra ahora mas enfocada
en incrementar su rentabilidad en lugar de continuar con un
crecimiento tan agresivo en el nimero de usuarios, lo que
nos parece positivo. En este sentido prevemos una mejoria
en los margenes de la compafiia y en la generacién de flujo.
Las perspectivas siguen siendo positivas para la compafiia.
Nuestro precio objetivo a 12 meses para las acciones de
AMX es de Ps 21.10, con lo que a estos niveles de precios
nuestra recomendacion es MANTENER.
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i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

TELMEX / . . . - . — . - P
 TELECOM / La Comision Federal de Competencia (CFC) ha solicitado que se eliminen los obstaculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonia, internet
i .
video.
TLEVISA y
Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracnon de\ presente informe relativo a valores, instrumentos o
inversiones, no han sido tomados en consit i6n sus objetivos ificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere )y a las decisiones de inversion que asuma. En
virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente 6n no implica la 6n de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre seran responsab\lldad del inversionista. Prohibida la reproduccién total

o parcial de este documento sin autorizacion.
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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 09 al 15 de Marzo Marzo Accs.
Accs. Precio Accs. Precio Recom.
Emisora Serie Recom. Promedio Importe Recom. Promedio Importe 2006
ALSEA * (84,100)
AMTEL Al 2,086,700
AMX A 408,000 18.22 7,249,330 432,700 18.43 7,709,704 511,300
AMX L 8,592,000 18.30| 157,441,061 17,567,300 18.40| 323,356,132 75,745,400
ARA * 77,500 42.57 3,299,446 146,400
ARCA * 770,600
AUTLAN B 2,100 3.80 7,979 (79,000)
BAFAR B 504,400
CMR B 12,000 2.92 35,040 15,000 2.98 44,020 18,000
COLLADO  * 7,400
EDOARDO B 436,800
ELEKTRA * 134,900 118.32 15,942,903 1,814,800
FRAGUA B (44,000)
GCARSO Al 1,522,900 25.67| 38,995,881 3,501,100 26.04/ 90,062,436 5,645,000
GCC * 83,400 31.60 2,687,571 113,800 31.94 3,682,348 265,100
GCORVI UBL 24,600
GEO B (50,000) 39.42|  (1,971,000) (45,700) 40.03|  (1,798,530) 1,300
GFNORTE O 600,000 24.16 14,554,278 (477,300)
GIGANTE * 20,500 7.39 151,106 30,500
GISSA * (79,800)
GMEXICO B 346,400
GMODERN  * 110,000
GRUMA B (13,500) 35.90 (484,650)
HILASAL A 5,000 0.95 4,750 6,000 0.95 5,690 10,700
KIMBER A 116,000 35.24 4,072,300 320,000 35.86 11,455,349 637,700
KIMBER B 210,000 35.42 7,434,000 270,000 35.47 9,569,000 270,000
LAMOSA B 10,000 30.43 303,600 37,500 30.49 1,139,925 (424,200)
MEXCHEM  * 755,900 14.06 10,659,517 1,640,000 14.65] 23,599,135  (4,828,800)
MINSA C 1,528,100
PASA B 51,600 15.31 785,775 232,000 15.49 3,603,924 301,300
PINFRA * 348,400 6.90 2,406,620 348,400 6.90 2,406,620 1,943,800
POSADAS A 3,018,000
SARE B 51,300 12.28 621,020 56,800 12.29 688,712 115,900
TELMEX L 57,100,000 12,11 691,712,398 117,100,000 12.10| 1,417,646,078) 497,330,100
TELMEX A 314,500 12.08 3,762,806 346,100 11.98 4,138,338 1,879,200
TLEVISA CPO 643,700 41.18 26,477,007 2,887,800
WALMEX v 8,383,600 29.04| 244,097,554 17,183,600 29.52| 506,992,637 17,183,600
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

g
«» BANORTE Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
¥ SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO | CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
17-Mar-06 | conTABLE | TRIMESTRE | 12MESES [EsTiMADA |  TRM. | 12MEsEs |oisponiBLE| (veces) | (veces) | (veces) | (vECEs) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 4 23.790 12.8126 2.4005 2.4005 3.3881 3.3881 2.4191 1.86 9.91 5.52
BACHOCO UBL 4 32.000 41.4820 5.9199 5.9199 7.2717 7.2717 10.5592 0.77 5.41 2.50
BIMBO A 4 37.440 16.4905 2.4061 2.4061 2.9 4.4242 4.4242 3.4954 2.27 1.95 15.56 12.91 6.96
BAFAR B 4 6.350 5.176 1.1717 1.1717 0.8713 0.8713 0.1216 1.23 5.42 6.90
CONTAL * 4 18.300  9.2690 1.6067 1.6067 2.3205 2.3205 1.9983 1.97 11.39 5.89
FEMSA UBD 4 97.830 40.1188 4.6526 4.6526 5,500 13.0680 13.0680 6.8246 2.44 2.17 21.03 17.79 8.67
GMODELO C 4 40.840 16.1037 2.2423 2.2423 2.830 4.2356 4.2356 5.4228 2.54 2.29 18.21 14.43 9.54
GMODERN * 4 51.000 41.447 4.2440 4.2440 5.9412 5.9412 11.2147 1.23 12.02 6.31
GRUMA B 4 33.810 25.3898 2.2957 2.2957 3.2762 3.2762 3.0542 1.33 14.73 9.95
KOF L 4 33.000 18.2880 2.4838 2.4838 4.7023 4.7023 1.0602 1.80 13.29 8.12
HERDEZ * 4 9.400  4.5595 0.6957 0.6957 1.8485 1.8485 0.0755 2.06 13.51 6.96
MASECA B 4 7.050 6.5128 0.5332 0.5332 0.7476 0.7476 0.1051 1.08 13.22 7.63
VALLE B 4 22.500 16.583 0.2731 0.2731 4.7227 4.7227 1.3991 1.36 82.38 5.10
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 69.890 27.1851 5.8425 5.8425 7.170 6.8802 6.8802 1.6641 2.57 2.04 11.96 9.75 9.98
CMOCTEZ * 4 20.000  8.3937 1.2776 1.2776 2.0213 2.0213 2.4305 2.38 15.65 7.37
GCC* 4 33.500 20.9746 2.9882 2.9882 3.9640 3.9640  3.2854 1.60 11.21 7.15
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSAA 4 9.990  42.622 0.4775 0.4775 3.2974 3.2974  6.2568 0.23 20.92 9.23
KIMBER A 4 35.860 10.3259 2.5117 2.5117 4.6364 4.6364 1.5584 3.47 14.28 6.74
COMERCIALES
ALSEA * 4 36.000 12.4381 1.9083 1.9083 3.3153  3.3153  1.1615 2.89 18.87 8.74
COMERCIUBC 4 18.880 15.1459 1.6825 1.6825 2.250 2.0967 2.0967 1.4843 1.25 1.06 11.22 8.39 7.22
CNCIB 4 0.700  0.3565 -0.8972 -0.8972 0.0022 0.0022 0.0435 1.96 (0.78) 10.72
ELEKTRA * 4 115.010 40.7962  12.5953  12.5953 16.1874 16.1874 84.5161 2.82 9.13 7.58
FRAGUA B 4 55.000 20.4131 4.5624 4.5624 4.6134 4.6134 10.1857 2.69 12.06 8.27
GCORVI UBL 4 3.300 3.1768 0.3287 0.3287 0.4775 0.4775 0.8530 1.04 10.04 4.90
GIGANTE * 4 7.000 13.0260 -0.2067 -0.2067 0.4691 0.4691  0.5465 0.54 (33.87) 7.32
GOMO * 4 0.576  4.1185 -1.5751 -1.5751 -0.8039  -0.8039  0.0535 0.14 -0.37 -4.30
LIVEPOL 1 4 25.000 14.3760 2.0311 2.0311 2.8826 2.8826  0.1526 1.74 12.31 8.34
SAB * 4 22.900 17.8059 2.8044 2.8044 3.4617 3.4617 2.6921 1.29 8.17 5.21
SORIANA B 4 45780 34.8413 3.5499 3.5499 4.640 5.2036 5.2036 5.4118 131 114 12.90 9.87 6.18
WALMEX V 4 30.030  5.9913 1.0950 1.0950 1.270 1.4178 1.4178 1.6379 5.01 4.06 27.42 23.65 15.97
COMUNICACIONES
AMTEL Al 4 65.350 7.7514 3.4124 3.4124 9.8343 9.8343 3.8625 8.43 19.15 13.36
AMX L 4 18.980  2.3882 0.8729 0.8729 0.870  0.9296 09296  0.3526 7.95 6.80 21.74 21.82 13.63
AXTEL CPO 4 26.510 17.4386 0.7547 0.7547 1.4750 1.4750  4.7444 1.52 35.13 6.87
CABLE CPO 4 14500  6.5896 0.3557 0.3557 0.7328 0.7328 1.1294 2.20 40.77 7.27
CEL* 4 28.990 -21.4706 -7.5517 -7.5517 -5.6464  -5.6464  0.4233 -1.35 -3.84 10.75
MOVILA B 4 87.000 -28.6343  25.2579  25.2579 24.0632 24.0632 6.1271 -3.04 3.44 13.81
RCENTRO A 4 8.500  6.1531 0.3989 0.3989 0.9097 0.9097 0.5355 1.38 21.31 8.95
TELECOM Al 4 25310  7.9673 3.1779 3.1779 13.5668 13.5668 6.6731 3.18 7.96 5.48
TELMEX L 4 12,130  4.6015 1.2783 1.2783 1.440 2.2088 2.2088 1.0529 2.64 2.28 9.49 8.42 4.94
TLEVISA CPO 4 41.770  9.9807 2.1083 2.1083 2.004 3.7181 3.7181 5.0866 4.19 3.77 19.81 20.84 9.82
TVAZTCA CPO 4 6.890  1.3491 0.4072 0.4072 1.1593 1.1593 0.4493 5.11 16.92 7.01
UNEFON A 4 3.000 1.7220 0.7784 0.7784 0.1358 0.1358 0.0346 1.74 3.85 7.74
CONSTRUCCION
ICA* 4 31.900 21.1560 1.2460 1.2460 2.6200 2.6200 15.5558 151 25.60 13.31
PINFRA * 4 6.820 1.4969 0.4305 0.4305 2.5727 2.5727 8.6736 4.56 15.84 (0.42)
CONTROLADORAS
ALFA A 4 58.100 50.0646  13.4185 13.4185 8.650 11.2858 11.2858 26.6184 1.16 0.99 4.33 6.72 4.11
CICSAB-1 4 8.390  2.5995 0.4042 0.4042 0.5611 0.5611 1.1370 3.23 20.75 12.24
MEXCHEM * 4 14190  7.0283 1.2748 1.2748 3.1001 3.1001 1.2561 2.02 11.13 4.01
CIEB 4 20.900 10.2678 -3.5343 -3.5343 2.9292 2.9292 3.7715 2.04 (5.91) 9.82
CYDSASA A 4 3.000 148736 -1.6310 -1.6310 1.6501 1.6501  0.7165 0.20 (1.84) 2.96
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

ENERO ULT. 12 M.

RAZONES FINANCIERAS

IND. COMERCIALES

LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAI ACI P COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT DE EN
PC. P.C. P.T. cc. INTERESES V. ccl. V. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.014140 0.421378 3.12 2.40 0.96 37.58 21.00 1321 19.62 18.64 21 21 806,020 ARCA *
7.90 4.95 2.24 22.18 22.82 12.30 15.89 15.11 18 58 300,000 BACHOCO UBL
-0.025450 0.799465 1.42 1.20 0.55 84.98 8.06 5.04 16.41 9.27 23 9 1,175,800 BIMBO A
1.60 0.87 0.68 67.96 15.89 10.72 28.32 7.97 39 36 311,710 BAFAR B
-0.103198 0.395620 3.41 2.45 1.38 28.16 138.10 11.34 14.27 16.38 15 26 750,000 CONTAL *
0.049813 0.527343 1.15 0.76 0.39 87.52 5.00 5.26 15.14 14.76 23 26 1,192,742 FEMSA UBD
0.021819 0.562327 6.33 5.06 2.36 17.87 NA 1471 15.10 27.80 23 42 3,251,760 GMODELO C
8.82 6.38 2.70 23.36 20.67 8.93 11.18 1251 55 58 77,384 GMODERN *
0.064726 0.657461 2.30 141 0.73 84.84 4.65 4.15 9.38 5.92 55 49 482,550 GRUMA B
-0.006793 0.368459 0.61 0.43 0.23 93.35 4.19 9.14 15.08 17.30 18 16 1,846,530 KOF L
0.172595 0.035529 2.36 1.39 1.10 70.43 6.91 5.27 18.76 14.00 69 53 432,000 HERDEZ *
4.78 3.23 1.67 34.10 38.13 7.49 8.24 10.50 125 64 918,405 MASECA B
1.20 0.89 0.76 188.93 2.67 0.33 1.66 5.78 70 27 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.043246  1.105687 1.01 0.76 0.25 158.49 6.92 13.78 26.81 16.23 55 24 3,838,286 CEMEX CPO
9.53 8.66 2.79 15.02 N.A 26.83 16.65 42.45 57 24 883,991 CMOCTEZ *
0.056120 0.478001 3.62 2.60 0.71 54.48 21.31 20.96 15.81 27.81 62 60 331,294 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.22 1.48 0.36 213.97 1.47 0.65 3.34 4.48 71 53 110,641 CODUSA A
-0.054357 0.567740 1.66 1.32 0.64 109.04 13.17 13.22 22.79 24.40 79 28 1,157,004 KIMBER A
COMERCIALES
0.080535 0.389218 0.91 0.74 0.55 70.62 14.97 6.04 18.28 10.49 27 11 136,573 ALSEA *
0.070791 0.702801 0.94 0.38 0.62 82.24 6.73 4.53 11.73 5.65 15 45 1,086,000 COMERCIUBC
1.20 1.17 0.44 119.19 14.00 -150.76 -70.91 0.36 61 3 335,745 CNCI B
-0.068300 0.767983 1.22 1.09 1.04 426.49 7.03 9.36 36.47 12.02 201 48 236,302 ELEKTRA *
1.90 111 1.35 80.03 16.52 472 27.65 477 4 34 101,621 FRAGUA B
1.20 0.63 0.98 268.93 4.36 0.79 10.52 1.15 31 34 320,215 GCORVI UBL
1.09 0.34 0.65 75.32 2.73 -0.65 -1.52 1.49 13 50 982,592 GIGANTE *
1.61 0.70 1.37 133.49 -149 3712 -27.69 -18.94 223 365 85,896 GOMO *
2.56 2.05 1.07 91.67 8.42 8.50 15.88 12.07 162 42 1,342,196 LIVEPOL 1
2.04 1.17 1.67 107.74 81.12 3.41 17.86 421 68 60 265,419 SAB *
0.006478 0.570833 121 0.58 0.75 69.50 N.A 4.40 11.19 6.45 14 43 600,000 SORIANA B
0.058199 0.868801 117 0.64 0.95 63.66 0.00 5.74 19.52 743 6 31 8,645,916 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.029840 1.343115 0.73 0.58 0.38 205.16 5.02 6.48 65.53 18.67 66 26 3,458,378 AMTEL A1
0.029797 1.440381 0.75 0.58 0.41 167.81 5.59 17.37 40.34 18.50 63 26 36,246,188 AMX L
0.143667 -0.298967 3.13 3.07 0.77 52.59 4.69 6.17 5.30 12.05 60 4 405,848  AXTEL CPO
1.87 1.82 0.96 39.77 N.A 6.84 5.68 14.10 74 5 270,352 CABLE CPO
0.11 0.10 0.10 -621.40 093 -1152 63.27 -8.62 46 3 93,425 CEL*
0.11 0.11 0.11 -629.90 0.97 18.86 -46.79 17.97 37 3 47,252 MOVILA B
0.73 0.73 0.54 56.12 6.05 10.98 6.94 25.04 127 0 162,725  RCENTRO A
-0.044911 1.067207 1.13 1.10 0.33 179.16 7.32 6.82 49.06 29.12 64 3 3,497,376  TELECOM Al
-0.039270 0.772048 1.23 1.20 0.40 124.51 9.96 17.29 29.05 29.88 64 3 22,045,082 TELMEX L
0.000913 0.779343 4.96 441 0.75 151.24 6.73 18.86 21.38 33.26 162 42 2,905,478  TLEVISA CPO
-0.013329 0.521480 2.02 1.84 0.46 345.49 421 14.25 29.94 40.57 195 26 2,986,845 TVAZTCA CPO
0.88 0.71 0.40 48.49 7.18 48.89 82.49 8.53 35 14 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.001144 0.772790 1.65 1.47 0.66 141.85 5.06 2.73 9.05 573 83 26 402,657 ICA*
5.89 5.81 0.38 N.A 1.81 6.18 38.42 36.96 44 8 380,124 PINFRA *
CONTROLADORAS
-0.080017 0.807494 2.78 2.15 1.05 94.77 6.77 11.24 30.73 9.45 48 38 580,549 ALFA A
-0.212605 1.077517 3.89 3.13 2.60 48.48 9.41 9.03 89.40 1253 106 51 2,391,000 CICSA B-1
0.336361 0.088532 1.07 0.78 0.68 161.19 6.52 7.20 24.83 1751 81 42 490,000 MEXCHEM *
-0.254867 0.873436 1.20 1.19 0.53 171.97 197  -14.66 -26.85 12.15 62 2 359,204 CIEB
1.65 131 0.64 89.38 3.63 -8.33 -9.72 8.43 89 33 273,667 CYDSASA A
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IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
17-Mar-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
DESC B 4 12.150 20.4694  0.6738  0.6738 25569  2.5569  1.0328 0.59 18.03 6.25
GCARSO Al 4 26400 158741 36387  3.6387  2.040 39200 3.9200 3.6251 1.66 158 726 12,94 7.23
GISSA * 4 12.600 18.7088  0.2440  0.2440 08891  0.8891  3.7227 0.67 51.65 6.19
GSANBORB-1 4 23.200 14.4982 29740 29740 39757 39757 18140 1.60 7.80 5.87
IDEAL B-1 4 12510 3.0459  0.0500  0.0500 0.0816  0.0816  1.8731 411 249.99 142.42
IMSA UBC 4 36.900 358171  3.5082  3.5082 51278 51278 32976 1.03 1052 5.50
SANLUISCPO 4 5000 75789 -0.1485  -0.1485 25355  2.5355  2.1520 0.66 (33.68) 6.71
USCOM B-1 4 3410 35301 -15622  -1.5622 04420 04420  0.8693 0.97 -2.18 7.43
VITRO A 4 10550 18.5494  0.1640  0.1640 56248 56248 5.0776 0.57 64.32 5.33
MINERA
AUTLAN B 4 3590 61338 07154  0.7154 13629  1.3629  0.1555 0.59 5.02 2.61
GMEXICO B 4 30.690 16.3215  2.7533  2.7533 10.3399 10.3399  5.2013 1.88 11.15 3.51
PENOLES * 74510 275463  4.2594  4.2594 6.6032  6.6032 05747 2.70 17.49 9.74
SIDERURGICA
AHMSA * 4 2520 311857  7.3615  7.3615 10.1845 10.1845  9.3738 0.08 0.34 2.10
ICHB 4 23430 27.0365  2.9668  2.9668 43842 43842 16727 0.87 7.90 4.67
SIMEC B 4 61.500 60.1998  9.6153  9.6153 117946 11.7946 15363 1.02 6.40 5.39
TEXTIL
HILASAL A 4 0.950 22483 01293  0.1293 0.2304  0.2304  0.0532 0.42 7.35 531
PARRAS * 4 2.000 16053 -4.3481  -4.3481 -1.0350  -1.0350  0.4586 1.25 -0.46 47.95
TRANSPORTE
AMEXICO A 4 3530 39747 14580 14580 05097  0.5097  3.4220 0.89 2.42 0.69
TMM A 4 54.000 219875 32.0736 320736 0.9547  0.9547 74.8268 2.46 1.68 27.65
VIVIENDA
ARA * 4 48180 205844  3.3585  3.3585  3.830 44089 44089  4.9195 2.34 3.05 1435 1258 9.37
GEOB 4 39.170 94371 21229 21229 2460 32887 32887 51894  4.15 3,51 1845 1592 11.16
HOGAR B 4 3500 35089 -0.7285  -0.7285 0.0196  0.0196 1.1286 1.00 (4.80) 53.83
HOMEX * 4 65.250 17.2013  3.1212  3.1212 56744 56744  3.8286 3.79 20.91 12.34
SARE B 4 12340  6.2474  0.6999  0.6999 1.04 16172 16172 14953 198  0.940 1763 1187 10.01
URBI * 4 80.690 226330  3.9338  3.9338 6.7153  6.7153  6.0846 3.57 20.51 11.80
OTROS SERVICIOS
ASUR B 4 35.210 434191 18773 18773 2.6646  2.6646  5.1119 0.81 18.76 7.32
CIDMEGA * 4 8.100 31.2626 12543  1.2543 49516 49516  0.7532 0.26 6.46 2.62
PASAB 4 14200 11.3790 11051  1.1051 1.9053  1.9053  4.4537 1.25 12.85 4.38
POSADAS L 4 9.990 84102 07739  0.7739 16719  1.6719 0.7763 1.19 12.91 7.93
CMR B 4 2.600 33426 01884  0.1884 03415  0.3415 02700 0.78 13.80 4.43
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 18.990 106101 16712  1.6712 20399  2.0399  0.8169 1.79 11.36 8.22
LAMOSA B 4 30500 235532 42207  4.2207 55320 55320 0.3216 1.29 7.23 5.82
DATOS POR ACCION MULTIPLOS ENERO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 17-Mar-06 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 16.040  10.700 0971 0971 1.50 142 1652  19.38 -0.174237 0.685986 3,000,153
GFNORTE O 4 24,670  10.154 2833 2833 2.43 8.71 0.022246 0.786182 2,018,554

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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ENERO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACT ACAT AC/ P COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES VN. cel. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) %) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
-0.086133 0.098711 1.74 1.06 0.76 95.23 2.53 1.25 3.25 4.75 74 52 456,366 DESCB
0.030367 0.668070 2.65 1.67 1.12 79.82 3.42 11.02 28.73 11.87 79 71 2,364,540 GCARSO Al
2.00 1.62 0.82 96.44 4.76 0.78 1.26 2.84 97 36 304,085 GISSA*
0.096596 0.192799 1.85 1.04 0.95 92.47 5.74 10.55 25.74 14.11 7 80 970,146  GSANBOR B-1
0.673934 0.264748 3.09 3.09 1.56 42.92 4.63 18.59 1.64 30.30 265 1 3,000,153 IDEAL B-1
-0.009785 0.420138 1.99 1.07 1.04 78.18 14.04 5.01 9.45 7.33 46 70 560,031 IMSA UBC
121 0.92 0.45 156.16 1.90 -0.31 -1.91 5.37 52 26 144,865 SANLUIS CPO
1.37 0.35 0.78 253.36 3.03 -4.46 -29.03 1.26 8 53 1,246,606 USCOM B-1
-0.033979 64.921100 121 0.73 0.45 261.47 1.48 0.20 0.91 6.89 36 57 295,728 VITRO A
MINERA
1.78 1.03 0.57 52.23 6.63 9.66 13.79 1841 42 37 283,360 AUTLAN B
0.035590 1.060912 214 1.79 0.66 72.76 16.88 12.30 19.93 46.18 39 29 2,594,699 GMEXICO B
-0.012937 0.706026 1.69 0.79 0.59 111.64 5.15 7.97 14.87 12.35 55 69 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.47 0.32 0.35 226.45 25.52 11.60 28.11 16.04 42 44 357,873 AHMSA *
-0.188179 0.757575 3.60 1.66 1.50 48.58 65.44 7.99 14.58 11.80 79 114 436,575 ICHB
3.23 1.53 1.53 44.87 57.19 10.15 19.50 12.45 7 101 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.45 1.35 0.71 101.46 4.38 454 5.48 8.08 107 92 130,355 HILASAL A
1.09 0.61 0.33 561.08 0.27  -41.63 -62.36 -9.91 74 72 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
-0.307190 0.873894 1.15 1.06 0.70 184.60 541 3.69 48.75 129 9 4 992,410 AMEXICO A
3.67 3.64 0.73 506.60 0.24 56.03 -348.07 1.67 106 5 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.023667 0.791493 8.41 3.60 3.05 43.81 31.08 16.25 18.60 21.33 114 275 327,623 ARA *
-0.017353 0.968136 2.07 131 1.30 160.94 7.85 11.28 27.81 17.48 130 137 536,383 GEOB
1.37 0.72 1.27 188.66 024  -15.37 -21.17 0.41 250 305 125,912 HOGAR B
-0.017565 0.786775 3.60 2.01 1.50 140.33 5.39 12.23 28.55 22.23 228 227 335,870 HOMEX *
0.050925 0.747868 5.08 3.31 2.50 64.48 3.39 7.95 17.82 18.37 273 181 382,905 SARE B
0.010475 0.673900 7.13 3.28 2.17 80.04 5.72 14.33 20.84 24.47 155 278 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.016086 0.243662 5.37 5.36 1.76 7.97 631.19 27.29 4.42 38.73 50 1 300,000 ASUR B
1.92 0.90 0.69 56.12 4.95 8.31 418 32.82 123 163 67,637 CIDMEGA *
-0.155207 0.010077 2.93 2.93 121 63.80 9.72 7.15 17.03 12.33 101 0 133,845 PASAB
157 131 0.27 124.60 3.27 741 10.95 16.00 74 21 490,551 POSADAS L
0.97 0.82 0.55 28.97 10.93 4.19 5.83 7.59 14 7 252,755 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.97 0.99 0.82 119.91 5.16 6.09 15.22 7.44 40 105 162,664 CERAMIC B
0.090479 0.199023 1.30 0.90 0.49 93.39 6.68 13.39 21.20 17.55 84 38 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ |RENTABILIDAD | INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | UTIL. NETA/ CAPITA- | CARTERA | cAPTACION | caPITAL | c.vEnC/ CVENCNTA/ [RVAS. PREV./| UTIL. NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS ~|CONTABLE | C.TOTAL*  |CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
86,005 32,103 9.08%  23.50% -2.45% -16.25%  -0.37% 0.78%  -29.37% 1710.68% 1.23% 4.29% GFINBUR O
190,186 20,496 2790%  16.10% 8.56% 3.93% 29.12% 1.58% -6.38% 167.63% 3.08% 30.79%  GFNORTEO

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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Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCIONEN  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PNL P/U NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADA
17-Mar-06 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES ESTIMADA (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL

BOEING CO 12005Q4 83324 155411 6998 28271 34347 27.363 0027 5.36 482 3045 2260

TECNOLOGIA DE INFORMACION

HEWLETT-PACKARD CO 0006 Q1 36529 135477  3.862 20229 9062 18384  0.048 2.70 251 1987 1753

INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 12/05Q4  888.84 224758 12432 63952 54107 57.183 0016 395 342 1554 1434

MICROSOFT CORP 12006Q2 29385 45501 3132 15538 12675 13788 0071 6.46 663 2131 2083

INTEL CORP 12005Q4 20721 65339 2527 21966 15741 15071  0.089 317 331 1375 1846

FARMACEUTICA

MERCK & CO. INC. 12005Q4 38147  87.763 10876 29530 22634 27.256  0.040 435 389 1400 1532

PFIZER INC 12/05Q4 29385  95.053 22266 11745 21591  0.047 3.09 298 1361 1375

TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO

THE WALT DISNEY CO. 12006Q1 30570 138341 2081 22720 14058 13468  0.065 221 209 2270 1986

CONGLOMERADOS

3MCO 1205Q4 80207 143076 12373 70901 45289 45747 0021 561 509 1753 1646

GENERAL ELECTRIC CO 12005Q4 36408 111481 4509 24870 16769 19239  0.047 327 298 1892 17.20

HONEYWELL INTERNATIONAL INC  12/05Q4 45920 145011 5868 31919 21297 24690  0.038 317 312 1860 1754

UNITED TECHNOLOGIES CORP ~ 12/05Q4 62332 179120 8810 54552 32305 33562 0027 348 329 1857 1652

MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE

CATERPILLAR INC 12/05Q4 81159 134344 3537 60270 45471 43128 0019 6.04 479 1882 1534

GENERAL MOTORS CORP 12005Q4 22447 316572 46250 (189.299) (161.677) (64.665)  (0.367) 071 068  (347) (82.36)

MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO

ALCOA INC 12005Q4 32274 163566 5027 26362 15117 16460  0.045 1.97 184 1961 1438

EXXON MOBIL CORP 12005Q4 65427 193772 11729 85773 63242 57.183  0.016 338 601 1144 1079

DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 12/05Q4 45699 100771 9306 24977 23852 23515 0035 453 352 1943 1584

GRUPOS FINANCIEROS

AMERICAN EXPRESS CO 12005Q4 58382  90.852 8602 41977 32247 29607 0032 6.43 557 1972 1852

CITIGROUP INC 12005Q4 50735 239112 12049 63200 52656 41578  0.022 2.12 196 1220 1127

JPMORGAN CHASE & CO 12005Q4 43757 328233 6507 47534 26013 31531 0,028 133 128 1388 122

COMERCIALES

HOME DEPOT INC 0006 Q4 45978 134525  6.853 47.124 29374 29286  0.030 342 289 1570 1392

WAL-MART STORES INC 0006 Q4 49471 135862  7.60 39462 28832 28325  0.032 364 315 1747 1585

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALTRIA GROUP INC 12/05Q4 78921 183115 19790 88739 53444 55473 0018 431 409 1423 1398

COCA-COLA CO/THE 1205Q4 45231 73793 5575 27.855 21992 23301 0,041 6.13 614 1941 1852

MCDONALD'S CORP 12005Q4 37642 128155 5704 33970 22133 21698 0043 2.94 272 1735  16.08

SALUD Y CUIDADO PERSONAL

JOHNSON & JOHNSON 12005Q4 63923 136086 10451 48022  37.391 37410 0025 470 396 1709 1625

PROCTER & GAMBLE CO 12006 Q2 62652 211.044 7081 38782 23583 28645  0.036 2.97 288 2187 2237

Fuentes Bloomberg, I/B/E/S, Sentra

COTIZACIONES: Se utilizan las cotizaciones de cierre de la semana habil reflejadas en la BMV.

DATOS POR ACCION: Se utiliza el nimero de acciones en circulacion al cierre del ultimo periodo reportado,

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
APALANCAMIENTO ACCIONES | |\ DUSTRIALES

DEUDANETAI| DEUDAT | operruma | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DviDENDO | RENDMENTOf BN | B S e

AFa | Bema | volamuoan|  cc. UBFIDA | pE INTERESES OPERACION| NETO | ROA | ROE | XACCION DEL | cReuLacion

) ) (vecEs) | (veces) sep ) ) ) ) Ny | owvioenoo | viLLones) JONES

AEROESPACIAL
0.50 1.08 13.0% 43.1% 2.89 9.81 A 04% 37% 35% 15.3% $11.22 1.3% 800 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.30 121 39.4% (23.4%) 0.72 A- 06% 55% 69% 6.4% $3.42 0.9% 2,828 HPQ
(0.24) 1.05 11.3% 27.1% 1.55 61.71 A+ 10% 92% 89% 25.3% $8.34 0.9% 1,567 IBM
(0.00) 0.89 12.1% (78.5%) NR 3.6% 322% 21.2% 19.9% $3.53 1.2% 10,333 MSFT
(0.44) 156 18.1% (24.6%) 0.14 878.16 A+ 31% 214% 25.0% 23.2% $3.42 1.7% 5,883 INTC
FARMACEUTICA
(0.17) 0.33 15.5% (37.1%) 1.04 20.14 AA- 27% 253% 135% 26.3% $16.25 4.3% 2,187 MRK
(0.34) 0.88 22.2% (6.5%) 0.86 41.42 AAA 3.0% 29.0% 13.0% 12.1% $8.12 2.8% 7,358 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.01) 1.02 22.8% 39.1% 2.29 A- 13% 76% 7.7% 9.7% 1,926 DIS
CONGLOMERADOS
(0.20) 0.86 12.5% 13.0% 0.40 73.11 AA 24% 153% 24.4% 31.2% $17.96 2.2% 755 MMM
0.01 0.74 12.3% 262.6% 12.01 21.54 AAA 15% 11.6% 36% 14.9% $9.73 2.7% 10,423 GE
0.08 141 17.8% 34.4% 1.61 8.52 A 09% 69% 7.7% 14.7% $8.76 1.9% 831 HON
018 0.90 9.6% 33.7% 1.34 12.00 A 12% 75% 11.3% 19.6% $9.41 1.5% 1,015 uTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
041 1.74 20.8% 292.2% 4.89 20.23 A 10% 7.4% 80% 35.9% $10.15 1.3% 671 CAT
(080) 145  360% 13156%  57.50 172 B (05%) (18%) (21%) (385%)  $21.38 9.5% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.35) 1.68 28.6% 39.3% 1.93 8.56 A 08% 51% 64% 9.3% $6.41 2.0% 872 AA
022 112 15.9% (18.0%) 0.13 63.72 AAA 15% 10.0% 235% 33.9% $12.18 1.9% 6,106 XOM
(0.15) 1.15 16.5% 67.4% 2.33 6.48 A 08% 76% 6.5% 20.6% $15.61 3.4% 920 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.05 1.10 13.4% 372.4% A+ 17% 122% 43% 28.1% $5.13 0.9% 1,238 AXP
(0.19) 0.97 9.8% 559.1% AA- 24% 161% 2.0% 22.3% $18.81 3.7% 4,991 ©
(0.13) 099 11.4% 199.8% A+ 19% 129% 13% 8.0% $14.54 3.3% 3,486 JPM
COMERCIALES
(0.04) 1.27 18.9% 12.2% 0.23 84.05 AA 11% 71% 211% 229% $4.28 0.9% 2,124 HD
(0.32) 0.67 13.8% 59.3% 1.94 14.10 AA 05% 35% 111% 21.9% $6.41 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.20 0.90 13.9% 44.9% 1.27 12.21 BBB+ 25% 157% 16.1% 31.4% $32.71 4.1% 2,087 MO
(0.22) 0.80 10.0% 5.7% 0.82 29.04 A+ 27% 22.3% 21.0% 30.2% $11.97 2.6% 2,368 KO
0.11 0.83 10.5% 38.8% 1.93 14.52 A 2.0% 125% 133% 17.7% $7.16 1.9% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.12 0.42 12.7% (35.5%) 0.17 286.37 AAA 2.6% 20.6% 23.0% 29.9% $13.57 2.1% 2,976 INJ
0.13 043 16.6% 92.7% 1.90 15.36 AA- 19% 14.3% 19.4% 44.9% $11.65 1.9% 3,289 PG

Fuente Bloomberg:
VOLATILIDAD: En tanto no exista una mayor bursatilidad en la BMV de las emisoras, se utilizan los hechos del mercado de Nueva York para calcula
la volatilidad de los dltimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Ultimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva 0 negativa dependiendo del signo
contiguo.
DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 19,344.05 5.02 4.67
INMEX 1,125.74 493 4.79 P/UPA 11.54 1354 12.77
IMC30 288.21 2.22 0.91 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 721.83 -11.73 3.28 V.E.JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 15,720.52 -0.14 -3.08 P/UAFIDA 551 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
ARA * 17.20 CMRB -11.86% NTE+EMP 64.430544 0.37 1.49 12.38
SAB * 1171 GIGANTE * -7.89% NTE+DE 1.444590 377 2.79 38.97
GMODELO C 10.44 CYDSASA A -3.85% NTE+IN 14.341316 4.56 3.50 45.22
CEMEX CPO 9.37 MASECA B -3.69% NTE+DJ 0.109039 1.66 1.98 -1.31
GCC* 7.99  BACHOCO UBL -2.88% NTE+RV 1.488771 4.06 311 3771
AMTEL Al 7.70 CIEB -2.34% FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
FEMSA UBD 7.51 ELEKTRA* -2.18% NTE-FD1 1.647358 1.42 5.52 7.66
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FD2 7.248737 1.34 5.04 7.18
Cierre Semana Mes NTE-FD3 1.639870 1.07 3.93 5.80
EMBI MEXICO (puntos base) 121.00 109.00 116.00 NTE-FM+ 2599864 1.69 6.26 7.93
CETES 27 dias 7.37 7.46 7.85 NTE-FM1 75.909607 1.48 6.27 8.08
CETES 91 dias 741 744 7.51 NTE-FAL 13.476596 191 6.56 8.23
CETES 182 dias 7.50 7.56 7.53 NTE-FB1 1.412980 -0.24 -4.88 7.66
CETES 336 dias 7.55 752 7.52 NTE-MD1 22.951896 1.64 6.32 8.42
BONDES182 1,624 dias n.s. 0.17 n.s. NTE-MM1 5.198302 172 6.20 7.89
BONOS 1035 dias n.s. 7.62 7.45 NTE-ID1 1.762649 1.64 6.73 8.65
BONOS 1,750 dias 7.87 7.81 7.81 NTE-IB1 0.638324 0.24 -2.22 8.63
BONOS 2,492 dias n.s. 7.90 7.85 NTE-CO1 5.132386 -7.60 16.36 -4.02
BONOS 3,633 dias n.s. 7.84 8.21 NORTEPZ 7.126595 -0.65 41.10 10.29
BONOS 6,839 dias 8.43 8.37 837  TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
UDIBONOS 10 afios n.s. 4.06 4.09 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 20 afios ns. 4.00 419 TIE 28 dias 7.6350 7.7600 7.9250
UDIBONOS 30 afios ns. 4.08 424 TIE 91 dias 7.8050 7.8500 7.9000
BPA'S 1,085 dias 0.17 0.18 0.19 MEXIBOR 1 mes 7.6000 7.6450 7.8950
BPAS182 2,464 dias 0.24 0.24 0.22 MEXIBOR 3 meses 7.5750 7.6250 7.8800
BPAT'S 1,785 dias 0.22 0.22 0.22 MEXIBOR 6 meses 7.4950 7.5750 7.8450
BREMS 364 dias 0.09 0.08 0.08 MEXIBOR 9 meses 7.4650 7.5600 7.7650
BREMS 1,057 dias 0.09 0.09 0.10 MEXIBOR 1 afio 7.4050 7.4650 7.7100
BREMS 1,778 dias 0.14 0.14 0.14 CPP (Febrero) 5.57 5.73
TASA DE FONDEO DEL MERCADO (%) CCP-MN (Feb rero) 6.56 6.89
GUBERNAMENTAL 751 7.50 7.75 CCP-UDIS (Febrero) 5.43 5.40
UDI (Unidad de Inversion) 3.680409 3.680732 3.674536 CCP-DLS (Febrero) 3.95 4.03
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.6885 10.6885 10.7035 10.7035 10.4505 10.4505
INTERBANCARIO 10.6885 10.7035 10.6735 10.7115 10.4250 10.4785
SPOT (48 Horas) 10.6985 10.7085 10.6815 10.6935 10.4325 10.4425
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Febrero Febrero Febrero Feb-Dic Febrero
AL CONSUMIDOR 117.162 -0.02% 0.15% 0.74% 3.75%
PRODUCTOR 0.27% 1.32% 3.64%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 30 de Julio de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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