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BOLETIN SEMANAL

/ Economia Internacional
La tasa de crecimiento del PIB del 3T05 se reviso al alza, de 3.8% a 4.3%.

/ Economia Nacional

Las probabilidades de una baja de 25pb en la tasa de fondeo en la reunién del Banco de
México el 9 de diciembre se han incrementado de forma importante.

/ Mercado de Dinero

Los Cetes de 28, 91 y 175 dias registraron bajas de 11, 15, y 9 centésimas cada uno, ubicandose
/ en 8.50%, 8.49% y 8.50%, respectivamente.

/ Analisis de Mercados

/ No hay evidencia en las gréaficas para asegurar que ya hayamos visto el maximo de esta etapa de
/ avance. Lo que si es cierto es que cada vez con mas cautela debemos proteger las inversiones,
/ sobretodo las mas especulativas.

/ Eundamental

Gmexico, Imsa, Hylsamex, Desc, Vitro, Minsa, Alsea, Grupo Posadas, Ica, Cintra, Telmex, Televisa,
/ Tvazteca.
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Comentario Econédmico Internacional

Durante la semana se publicaron varios datos econémicos relevantes. En general la mayoria de las
cifras publicadas sorprendieron de manera positiva. Los datos publicados fueron: el PIB del 3T05,
el reporte de ingreso y consumo personal, en el cual se incluye el indice de precios PCE core, el
ISM del sector de manufacturas, el reporte del mercado laboral, y el Beige Book. Principalmente
como resultado de los datos publicados, la Nota a 10 afios, finaliz6 la semana en niveles por arriba
del 4.50%, cuando a principios de la misma, se ubicaba en 4.41%.

Comentario Econdmico Nacional

Creemos que las probabilidades de una baja de 25pb en la tasa de fondeo en la reunion del Banco de
México el 9 de diciembre se han incrementado de forma importante. Las razones para pensar que la
baja del fondeo a niveles de 8.75% después de la reunion del 25 de noviembre era la Gltima del afio
siguen siendo vélidas; sin embargo, hay algunas cosas que han cambiado en fechas recientes y que
al incorporarlas dentro del analisis incrementan las probabilidades de una nueva baja antes de que
cierre el 2005.

Comentario Mercado de Dinero

La caracteristica que prevalecio durante la semana, fue el optimismo observado por los participantes
del mercado como respuesta a una muy buena expectativa de inflacién...

...se fortalece la idea de un relajamiento de 25 pb en el nivel de fondeo para la préxima reunién del
Banco de México (9 de diciembre)...

En la subasta primaria de valores gubernamentales, los Cetes de 28, 91 y 175 dias registraron bajas
de 11, 15, y 9 centésimas cada uno, ubicandose en 8.50%, 8.49% y 8.50%, respectivamente.

Comentario Mercado Accionario

Las sefiales de solidez en la tendencia de la Bolsa se han acentuado con el movimiento de avance de
las Gltimas semanas. Con el cierre del indice de la Bolsa por encima de los 17000 puntos, se
reafirmo la tendencia al alza de largo plazo, al mismo tiempo que los precios estan a punto de
acumular tres afios consecutivos de ganancias de mas de 30%, una situacién que no se presentaba
desde hace varios afios.

Técnicamente, en el corto plazo, como lo hemos venido reiterando en las Ultimas semanas, si hay
riesgo de una toma de utilidades mas prolongada. No obstante, y como también lo hemos
comentado, no hay evidencia en las graficas para asegurar que ya hayamos visto el maximo de esta
etapa de avance y que esté por iniciar un retroceso importante en el indice de la Bolsa. Lo que si es
cierto es que cada vez con mas cautela debemos cuidar las inversiones, sobretodo las que sean mas
especulativas.

2 de Diciembre 2005 2



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Comentario Fundamental

GMEXICO buena perspectiva para cierre de afio.
IMSA pagara dividendo y prepara escision.
HYLSAMEX crea fideicomiso para recompra de acciones.

DESC realizara split inverso el proximo 7 de diciembre (ex-cupon 5 de diciembre). DESC firma
contrato de outsourcing en su negocio de productos de marca en EEUU. VITRO sigue con su
plan de vender algunos activos para reducir al minimo sus pasivos a nivel de la compafiia
tenedora.

MINSA anunci6 la venta de una subsidiaria en Guatemala.

ALSEA reporto las aperturas del mes de noviembre. Fith Ratings y Moody’s cambian sus
calificaciones a GRUPO POSADAS.

Se declard desierta la licitacion de los vales del Gobierno del D.F.

Nuevos contratos para ICA

CINTRA se vende mexicana a Grupo Posadas y para Aeroméxico se declara desierta la
licitacion.

TELMEX incrementa su fondo para la compra de acciones propias.

TLEVISAy TVAZTCA. La Camara baja aprueba cambios en la Ley de Radio y Television
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¢,Qué pasa con el Peso?

Opinamos que...

...el tipo de cambio del peso contra el délar ha resultado una de las mayores sorpresas este afio, y persiste la
pregunta obligada: ¢por qué se ha fortalecido el peso durante el afio ($11.15 en dic 2004 contra $10.46 pesos
por ddlar en el mercado interbancario de hoy viernes), cuando la mayoria de las personas esperaban que en
diciembre se ubicara en mas de $11?

Y la explicaciéon es una suma de varios factores que convergieron simultaneamente. Era una situacién poco
probable, pero no imposible, y al final ocurrid.

1. Para empezar, el peso no presenta vulnerabilidades debidas a factores internos, como en el pasado. Uno de
los frutos de la disciplina fiscal y monetaria es la confianza, que reduce los riesgos de una crisis financiera.
Desde hace tiempo, México no se ha visto presionado por una necesidad apremiante de divisas para hacer frente
al pago de deuda o a una salida masiva de capitales.

* Desde hace varios afos, el perfil de la deuda externa de México ha venido mejorando: se ha reducido el
monto de la deuda, se ha refinanciado a tasas mas bajas y a mas largos plazos, las empresas también han
reducido su deuda externa, y México obtuvo el grado de inversion y, con ello, el acceso a mas fuentes de capital
de inversion.

* Por otro lado, se ha reducido el déficit de la cuenta corriente. Los délares que se acaban pagando, producto de
las importaciones menos las exportaciones, y de los intereses de la deuda, se compensan, casi totalmente, con
los délares que entran por inversion extranjera directa a la economia.

* Las remesas de los trabajadores mexicanos en el extranjero, que envian al pais - otra fuente de divisas - cada
afio registran un nuevo récord, y el monto anual ($20 mil millones de ddlares estimados para 2005) ya es
superior a la inversion extranjera directa, 0 a la balanza de turismo, y se acerca al monto que ingresa por
exportaciones de petréleo.

* Y no hay que ignorar el petréleo que, gracias al alza del precio desde 2002, también ha sido una fuente
creciente de divisas para el pais ($28 mil millones de ddlares estimados para 2005).

* La politica monetaria, por otro lado, ha sido muy exitosa en el combate a la inflacidén, y ha permitido
mantener el poder de compra del peso. Las tasas de interés han podido bajar, al tiempo que las tasas reales, los
intereses que realmente se pueden gastar, han aumentado. Todo esto también reduce la vulnerabilidad de la
economia ante posibles choques y crisis.

2.'Y, actualmente, hay aln otros factores que no dependen propiamente de México.

* Entre los desequilibrios mundiales que tanto hemos discutido, esta el enorme déficit de cuenta corriente de
EU. La economia de EU necesita cada vez mas flujos de ahorro e inversion del resto de los paises, mismos
flujos que no tiene garantizados. La depreciacion del délar frente al resto de las monedas reduciria el consumo
en EU y aumentaria sus exportaciones al abaratarlas, permitiendo un re-equilibrio, por lo menos en parte. Para
muchos, ésta es una de las cosas que se necesitan para reducir el riesgo de una crisis del délar y, poco a poco,
los mercados internacionales han ido fortaleciendo a las monedas libres, como el peso. La fortaleza del peso no
es un fendmeno s6lo de México - en mayor o menor medida - practicamente todas las monedas sujetas a
flotacion se han apreciado contra el délar. Y, si consideramos que México es uno de los mayores socios
comerciales de EU, resulta légico que los inversionistas compren pesos por su efecto sobre el délar.

* Otro tema que hemos tratado antes es el de la liquidez mundial. Hay mucho dinero en el sistema financiero
internacional: los grandes bancos centrales mantienen las tasas de interés todavia muy bajas, dejando dinero de
sobra en las economias, China y otros paises asiaticos, para mantener su competitividad, reciclan al sistema los
dolares que reciben por sus exportaciones, las sociedades de Japon, Asia y Europa gneneran grandes cantidades
de ahorro, y los paises petroleros no alcanzan a gastarse todo lo que ingresan. EI que EU absorba una gran parte
de este exceso de dinero, significa que todo el mundo ya tiene inversiones en dolares y ahora buscan mas

2 de Diciembre 2005 4



Direccion Ejecutiva de Andlisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte

diversificacién. Los mercados emergentes ofrecen mejores tasas de interés, y condiciones econémicas mucho
mejores que en los 90’s. Ahora, aparte de los fondos internacionales de inversion, también han fluido a los
bonos de México otros capitales que provienen de fondos de ahorradores asiaticos, de paises de Medio Oriente,
de fondos de pensiones europeos, etc.

3. La globalizacion de los mercados financieros también tiene su papel. La tecnologia y la sofisticacion de los
mercados - la diversidad de mercados, de instrumentos y de tipos de operaciones, para todas las necesidades, ya
sea de cobertura, de especulacion, de inversion a corto o largo plazo, y en varias formas, a futuro, al contado,
mediante opciones, estructurados y derivados, etc - ahora permite cualquier combinacion de activos, y vemos
compras de pesos para adquirir bonos M, a cambio de la venta de bonos de tasa variable de Sudafrica y de
rands, porque se genera una ganancia adicional de 1.5 puntos porcentuales. Es decir, al ser parte del mercado
global, el peso también es un vehiculo para cubrir un riesgo de otro pais, o para lograr una mejora marginal en
rendimiento, que no tiene nada que ver con los aspectos fundamentales mexicanos.

4. Finalmente, y regresando a las cuestiones locales, el Banco de México ha seguido una politica monetaria
restrictiva para alcanzar la meta de inflacion y para construir la credibilidad que necesitara para mantener la
estabilidad de los precios. Esto significa que las tasas de interés han estado altas, y apenas han empezado a
bajar, a 8.75% la tasa a un dia. Las tasas en EU, por el contrario, estuvieron muy bajas y, aunque han subido ya
de 1% a 4%, el nivel sigue siendo bajo. Y la diferencia es de 4.75 puntos porcentuales (475 puntos base). En el
mercado, especialmente entre los inversionistas extranjeros, existe la certeza de que las tasas mexicanas bajaran
mas pronto que tarde, y que, entonces, ahora es el momento de amarrar las tasas altas. En el mercado de divisas
de Chicago, mientras tanto, compran pesos, ya sea para comprar bonos o acciones, o para venderlos mas caros a
los compradores de bonos o acciones.

Volviendo a la realidad, no se puede actuar en contra de la tendencia del mercado, pero siempre debemos estar
conscientes de los riesgos.

* La entrada masiva de capitales también puede ser dafiina, y no sélo la salida masiva, - ambas distorsionan la
economia nacional.

* Aunque favorezca la baja en la inflacion, México no puede sostener un tipo de cambio fuerte durante mucho
tiempo porque empezara a deteriorarse la competitividad del pais. Si bien las importaciones se abaratan, en
términos de pesos, nuestras exportaciones se encarecen, cuando de por si ya hemos perdido participacion en el
mercado de EU frente a China.

* Una forma de contrarrestar esta pérdida de competitividad es aumentando la productividad de la industria
mexicana, lo que se lograria con mayor inversion por parte de las empresas, y con las reformas estructurales que
no acabamos de concretar, y que, de cualquier manera, toma tiempo.

* Por otro lado, una manera de desalentar la entrada de capitales es bajando fuerte las tasas de interés y, por lo
tanto, su atractivo. Pero, como muchos de los factores que han provocado los flujos no dependen de México, en
cualquier momento pueden cambiar, las tasas se quedarian bajas, y se correria el riesgo de un repunte
inflacionario.

* México, ademas, estd en un momento delicado, iniciando un proceso electoral de definiciones importantes.
Hasta ahora, los inversionistas extranjeros han tendido a restarle importancia a los aspectos politicos, pero esta
situacion puede cambiar en cualquier momento, e introducir ain mayor volatilidad.

En conclusién, pensamos, como el Dr. Guillermo Ortiz, que la fortaleza del tipo de cambio en buena medida se
debe a factores especulativos y tamporales. Sin embargo, dadas las condiciones actuales, ajustamos nuestro
prondstico para el tipo de cambio a $10.60 pesos por délar al cierre de 2005, y a $11.30 para 2006. Asimismo,
pensamos que el Banco de México permitira una baja mas rapida de la tasa de fondeo, a 8.50% en diciembre, a
8.25% en enero Y, quiza a 8% en febrero, pero de cualquier manera cerrara el 2006 en 7.75%.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Durante la semana se publicaron varios datos econémicos
relevantes. En general la mayoria de las cifras publicadas
sorprendieron de manera positiva. Los datos publicados
fueron: el PIB del 3T05, el reporte de ingreso y consumo
personal, en el cual se incluye el indice de precios PCE, el
ISM del sector de manufacturas, el reporte del mercado
laboral, y el Beige Book. Principalmente como resultado de
los datos publicados, la Nota a 10 afios, finaliz6 la semana
en niveles por arriba del 4.50%, cuando a principios de la
misma, se ubicaba en 4.41%.

Como ya mencionamos, la mayoria de los datos dados a
conocer esta semana, resultaron una sorpresa positiva en
términos de crecimiento econémico. Cabe recordar que lo
mismo ocurrié con los datos de semanas previas. Esto
resulta importante pues desde principios del afio, las
perspectivas en torno al crecimiento de la economia
estadounidense eran poco favorables (sobretodo las de los
mercados). A esta vision, se unid el paso de los huracanes
Katrina y Rita, los cuales generaron mayor preocupacion
con respecto al futuro de la economia por los efectos
negativos que estos trajeron, entre ellos, el incremento en los
precios de los energéticos que de por si ya estaban en niveles
muy altos. De manera que l6gicamente, las expectativas para
los indicadores de agosto hasta por lo menos finales de afio
eran poco alentadoras y se ubicaban en niveles bajos, y se
empezaba a ver una mejoria sobretodo para principios del
préximo afio, como consecuencia del periodo de
reconstruccian, tras el paso de los huracanes.

Sin embargo, gran parte de las cifras que se habian venido
publicando en fechas posteriores a Katrina y Rita mostraron
que la economia mantenia un buen ritmo de crecimiento a
pesar de los desastres ocurridos. Estos datos han generado
divergencias entre las percepciones de analistas, miembros
del Fed y de los mercados. Los primeros reflejando un tono
de optimismo con respecto al crecimiento y de alerta con
respecto a presiones inflacionarias; y por el contrario, los
mercados mas pesimistas con relacién al crecimiento y
menos preocupados por la inflacién. Esto se tradujo (aunado
a factores de diferente tipo) en bajas en las tasas de las Notas
del Tesoro estadounidense, a pesar de los comentarios del
Fed, asi como de las acciones de politica monetaria que han
llevado a que la tasa de fed funds se ubique en 4.25% a la
fecha.

En esta ocasion, consideramos importante mencionar que los
reportes econdmicos publicados esta semana, no sélo
resultaron cerca de las expectativas de analistas, sino que las
superaron. Tal fue el caso del PIB del 3T05 que reviso al
alza de 3.8% a 4.3%, cuando se esperaba en alrededor del
4.0% y durante el 2T05 crecid 3.3%. Con lo que permanece
creciendo por arriba de su nivel potencial.

PIB
(crecimiento trimestral anualizado)
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Otro de los reportes que resulta muy importante, es el del
mercado laboral. Durante noviembre se crearon 215,000
empleos, de los cuales, 165,000 corresponden al sector
servicios y 11,000 al de manufacturas. El dato resulté tan
s6lo ligeramente por arriba de las 210,000 plazas esperadas
por el consenso de analistas. Sin embargo, los reportes de
los dos meses previos a este presentaron resultados muy
superiores a los que se esperaban, y en general, junto con
otros informes como el Beige Book, indican que continla
habiendo un importante ndmero de contrataciones, por su
parte, la tasa de desempleo se mantuvo en 5.0%.

NUmero de Empleos Generados en el Sector No Agricola
y Tasa de Desempleo
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Por otro lado y también en linea con una mejor perspectiva
de la situacion econodmica, se publicé el Beige Book. De
acuerdo con el documento, la mayoria de los distritos
reportaron que de mediados de octubre a mediados de
noviembre: la  actividad econémica  continud
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expandiéndose; las ventas siguieron creciendo; la actividad
en el sector residencial permaneci6 fuerte aunque en algunos
distritos parece estar perdiendo fuerza; continuaron las
presiones en los precios de los insumos y con ello la
preocupacion con respecto a los precios de los energéticos;
se han incrementado las presiones a los precios el
consumidor, aunque de manera moderada; y en cuanto a la
capacidad de los productores para transferir sus costos al
consumidor final, los reportes fueron mixtos.

En este mismo sentido, se publicé el ISM del sector de
manufacturas, el cual durante noviembre se ubic6 en 58.1,
mostrando un retroceso con respecto al del mes de octubre,
de 59.1, aunque superior a la expectativa del consenso. Del
reporte destaca que el indicador de precios cay6 de 84.0 en
octubre a 74.0 en noviembre y que algunos encuestados
comentaron que esperan que las ventas continlen a buen
ritmo. A pesar de esta caida, que obedece a la baja que
presentaron los precios del crudo durante el mes del reporte,
al interior se observa que la principal preocupacién sigue
siendo el crecimiento de los precios de los energéticos.

Siguiendo con el tema de precios, como se puede observar
del Beige Book, asi como del Fed, persiste la preocupacion
porque el traspaso del incremento en los costos de los
productores sea cada vez mayor hacia los consumidores
finales. Sin embargo, y en linea con la minuta de la reunién
del 1° de noviembre (de la semana pasada), la inflacién
permanece contenida aunque se esperan incrementos en los
proximos trimestres. En este sentido, el indicador de precios
publicado esta semana el PCE core del mes de octubre,
present6 un incremento mensual de 0.1%, inferios al del mes
previo de 0.2%, con lo que se ubicd en 1.8% en términos
anuales, esto es, también por abajo del 2.0% registrado en el
mes de septiembre.

Indice de Precios PCE “core”
(tasa de crecimiento anual)
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Por otra parte, otra de los temas que estd tomando
importancia para los mercados en especifico, es el mercado
de bienes raices. Dado el importante incremento que han
tenido los precios de las casas, ha surgido preocupacion
porque dicho mercado pueda venirse abajo y con ello se
afectaria el consumo, lo que a su vez afectaria al
crecimiento de la economia. Sin embargo, miembros del
Fed, incluyendo a Greenspan, han sefialado que si bien
constituye un riesgo, no hay sefiales de que se vea un
desplome en los precios del mercado de bienes raices.
Aunado a esto, los datos relativos a este sector, han dado
resultados también positivos, como fue el caso del gasto en
construcciéon que se dio a conocer durante la semana, el
cual, durante octubre creci6 0.7%, comparado con el 0.2%
de septiembre y también superior al 0.5% esperado por los
analistas; asi como el indicador de casas nuevas vendidas,
que en el mes de octubre indicé una venta de 1,424,000
casas, cuando el mes previo habia resultado en 1,260,000 y
se esperaban 1,200,000. Por nuestra parte, creemos que la
fortaleza de que ha tenido el sector de bienes raices y
consecuentemente el incremento en los precios de las casas,
no sera sostenible por mucho tiempo, la desaceleracién del
mismo, se dara de manera gradual, tal y como lo han
manifestado algunos miembros del Fed, y como se indica
en el Beige Book, se ird presentando en algunos distritos.

Por lo que en lo que se refiere al consumo, por el momento
no vemos sefiales claras de una tendencia a la baja en el
mismo, como se puede ver con el Gltimo reportes de ingreso
y consumo personal del mes de octubre. De acuerdo con
este reporte, el ingreso personal crecio 0.4% y el consumo
crecio 0.2%. En términos anuales, los crecimientos fueron
de 5.3%, nivel cercano al promedio observado en lo que va
del afio de 5.8%; y en el caso del consumo, fue de 6.1%,
también cercano al promedio de 6.6% en lo que va del afio.

Sin duda la informacién econémica publicada tuvo impacto
en los mercados, como se observo en la tasa de la Nota a 10
afios que finalizé la semana en niveles de 4.51%, cuando a
principios de la misma, se ubicaba en niveles de 4.41%.

C. Pereda
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Creemos que las probabilidades de una baja de 25pb en la
tasa de fondeo en la reunion del Banco de México el 9 de
diciembre se han incrementado de forma importante.

Las razones para pensar que la baja del fondeo a niveles de
8.75% después de la reunion del 25 de noviembre era la
altima del afio siguen siendo validas, y a continuacion las
explicamos; sin embargo, hay algunas cosas que han
cambiado en fechas recientes y que al incorporarlas dentro
del andlisis incrementan las probabilidades de una nueva
baja antes de que cierre el 2005.

Los factores atras de la expectativa de que no habria mas
movimientos a la baja en la tasa de fondeo después del 25
de noviembre son:

e La inflacion ha bajado de forma importante en los
altimos meses, pero esto se ha debido en gran medida a
los precios de los productos agropecuarios. Estos
altimos son muy volatiles por lo que esperamos un
rebote.

e Creemos que la inflacién tendra un repunte en términos
anuales en diciembre, el cual se extendera a gran parte
del 2006. Asi, aunque la inflacién se mantendra dentro
del rango aceptado por el Banco de México, su
tendencia a lo largo del afio sera al alza.

Expectativa Inflaciéon y Tasa de Fondeo
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e Aunque la percepcidn respecto a lo que hara el FED ha
sido muy volatil, creemos que la tasa de referencia en
Estados Unidos subira mas de lo que se tenia
descontado. Hace unos meses el cierre de este afio 2005
para los fed funds se estimaba en 4.00%, y hoy parece
casi un hecho que sera en 4.25%. Asi, los diferenciales
entre las tasas de México y Estados Unidos se estan
cerrando mas rapidamente de lo que se pensaba.

o En los dltimos meses, el Banco de México ha estado
actuando en las segundas reuniones del mes después de
que se publica la inflacion de la primera quincena. En
diciembre s6lo hay una reunién en los primeros dias
del mes, por lo que no se tendra informacion respecto a
la inflacion de la primera quincena.

o A pesar de que las tasas de interés en el mercado
parecen estar descontando un ciclo de relajamiento mas
agresivo, lo cierto es que el Banco de México se ha
mostrado cauteloso en sus comunicados.

e Creemos que ante la volatilidad que pudiera generarse
conforme se acerquen las elecciones, el Banco de
Meéxico sera cauteloso en su ciclo de baja en tasas. En
caso de volatilidad y nerviosismo, un nivel mas alto de
tasas de interés podria ayudar mejor a hacer frente a
este escenario.

Sin embargo, algunas cosas han cambiado en los Gltimos
dias:

e A pesar de la reduccion en los diferenciales de tasas, el
tipo de cambio se ha mantenido fuerte y en los Gltimos
dias ha mostrado una apreciacién importante.

e Las estimaciones para la inflacion de noviembre
anticipan un nivel abajo del 3.0% en términos anuales.

Asi, tenemos un tipo de cambio mas fuerte lo cual da mayor
margen para bajar las tasas, y, aunado a los resultados de
inflacién que han sido realmente favorables, disminuye la
necesidad de que el Banco de México haga una pausa en
diciembre antes de continuar con el ciclo de bajas. De esta
forma, creemos que las probabilidades de una disminucion
de 25pb en la tasa de fondeo en la reunién del 9 de
diciembre han aumentado, asi como otros 25pb en enero.

Lo anterior, sin embargo, no cambia nuestra expectativa del
nivel al que llegara la tasa en este ciclo de relajamiento:
7.75% al cierre del 2006. Lo anterior se basa principalmente
en nuestras proyecciones de inflacion y de los diferenciales
entre las tasas de interés en México y Estados Unidos.
Consideramos, también, que los niveles del fondeo
permaneceran estables y relativamente altos hasta las
elecciones. Mientras esto ocurre, esperamos que el FED
incremente en 25pb su tasa de referencia en su reunion del
13 de diciembre y en dos ocasiones mas durante la primera
mitad del 2006, lo que ubicaria la tasa de los fed funds en
4.75%.

Una vez transcurridas las elecciones, creemos que Banco de
México permitira dos nuevas bajas de 25pb, mientras que
para el Fed ya no estimamos movimientos, de tal forma que
el diferencial en tasas (fondeo vs. fed funds) cerraria el
2006 en 300pb.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 2 de December de 2005

2002 2003 2004 2005
CONCEPTO
v | Anual | w ] v | Anual I | w ] v | Anual | 1l Il
PIB Real (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224 1,772,843 1,729,080
Variacién % anual 2.0 0.8 0.1 1.0 21 14 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4 31 33
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,2449 -3376.0 -1,822.1 -1,802.9 -2,748.6 -2,153.9 -1,431.8 -202.1 -893.5 -4,743.3 -7,270.7 -3,113.6 83.4 -649.9
Cuenta de Capital 7,347.6  6,189.7 4,4115 -148.6  7,088.1 4,782.2  6,081.3 270.5 -730.6  7,996.4 13,617.6 _ 3,189.0 -501.4  1,307.7
2003 2004 2005
Dic Nov Dic Ene Feb Mar [ Abr | May [ Jun Jul | Ago | sep | oOct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 5.4 3.9 29 18 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.2 21 1.0 Dic 12
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 2.01 4.47 3.87
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 11 Dic 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3 5.6 5.2
ANTAD (var.% anual) 5.4 6.3 114 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5
Indice de Precios al Consumidor 106.996 112.318 112550 112554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765 Dic 8
Variaciéon % mensual 0.43 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25 0.75 ¢/
Variacion % anual 3.98 5.43 5.19 454 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 351 3.05 297el
Acumulado 3.98 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 131 1.72 197 2.74 ¢l
Indice de Precios Productor 100.000 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.280 110.889 111.110 Dic 8
Variacion % mensual 111 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.20 0.55 0.20
Variacién % anual 6.76 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.97 2.96 2.49
Acumulado 6.76 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.08 2.64 2.85
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312 10.6903
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410 10.6660
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91 8.71
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95 8.76
CPP (%) 3.91 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62 6.38
IPyC (BMV) 8,795.28 12,102.55 12,917.88 13,097.12 13,789.46 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
Tasa de Desempleo 2.96 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 13.4 121 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3 11.0 Dic 30
M1la (variacién % anual) 135 14.7 10.6 134 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3 12,5
M4a (variacién % anual) 12.8 12.9 12.3 14.1 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2 16.3
Balanza comercial (mdd) -1,2242 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -570.5 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 -631.1 Dic 9
Exportaciones (mdd) 15,038.7 17,075.6 15,554.7 14,135.6 15,414.1 17,337.8 17,367.5 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7 19,208.8
Importaciones (mdd) 16,064.9 19,427.1 17,8125 15,271.7 15,984.7 17,515.7 18,013.4 18,269.9 18,021.5 17,097.9 20,1359 18,637.5 19,839.8
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145 Dic 6
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
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SONCERTO | 2002 | 2003 2004 5
[ v JTAanwa [ 0 T w T v JTawa [ 0 T o T w T wv TAwa [ 1 T u T m
PIB Real (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 10,844.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,9952 11,7343 12,1988 12,378.0 12,601.0
Variacién % 0.2 1.6 3.7 7.2 3.6 2.7 4.3 35 4.0 3.3 4.2 3.8 3.3 4.3
Consumo (mmd de 1996) 7,453.1 7,350.7 17,6353 7,7824 7,866.6 7,709.9 8,032.3 8,1456 8,263.2 8,416.1 18,2143 8,535.8 8,677.0 18,8454
Variacién % 14 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 35 3.4 4.2
Costos Laborales (variacion %) 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 2.2 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 10 0.8 11 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8
| 2003 | 2004 | 2005
| bic | Nov | Dpic | Ene | Feb Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago | sep | oct | Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.1 0.1 11 -0.1 0.0 -0.8 0.9 Dic 22
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 56.6 53.6 59.4 59.1 58.1
Produccidn Industrial (% mensual) 0.2 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.4 0.3 0.8 0.0 0.2 -1.5 0.9 Dic 15
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.0 13 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 -0.1 Dic 13
Precios al Consumidor Total 185.0 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9 Dic 15
Variaciéon % mensual 0.2 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2
Variacién % anual 1.9 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 35 2.8 25 3.1 3.6 4.7 4.3
CORE 194.2 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7
Variaciéon % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Variacién % anual 1.1 2.2 2.2 2.2 23 2.4 2.2 2.2 21 21 2.1 1.9 1.9
Precios Productor Total 145.3 152.1 151.7 151.9 153.7 153.6 154.4 153.7 153.5 155.1 156.0 158.9 160.0 Dic 20
Variacién % mensual 0.5 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.8 0.5 -0.5 -0.1 1.0 0.6 19 0.7
Variacién % anual 4.0 52 4.4 4.3 4.7 4.5 4.7 3.5 3.6 4.6 5.1 6.7 5.9
CORE 151.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1
Variacién % mensual -0.1 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3
Variacién % anual 0.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0
Libor 3 meses 117 2.41 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26 4.42
TBs 3 meses 0.91 211 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87 3.94
Bonos 10 afios 4.27 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55 4.49
Bonos 30 afios 5.18 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75 4.70
Fondos Federales 0.98 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75 4.00

Dow Jones 10,453.92 10,428.02 10,783.01 10,489.94 10,766.23 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
Nasdag 2,003.37 2,096.81 217544 2062.41 2,051.72 1,999.23 1921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30 2,232.82
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,173.82 1,211.92 1,181.27 1,203.60 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
Euro (dls. por Euro) 1.2588  1.3287  1.3652  1.3003  1.3259  1.2961  1.2863  1.2324  1.2053  1.2128 12192  1.2022  1.2056  1.1786
Yen por délar 107.28  102.92  102.48  103.63 10475  106.88  104.80  108.18  110.68 11232 11174 11339 11593 11951
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.29 16.32

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: Diciembre 2005

México

28 Noviembre

5 Diciembre

12 Diciembre

Produccién Industrial
(Oct.)

19 Diciembre

29 Noviembre

6 Diciembre

13 Diciembre

20 Diciembre

| 30 Noviembre

Finanzas Publicas
(Oct.)

7 Diciembre

14 Diciembre

21 Diciembre

Ventas al Menudeo
(Oct.)

1 Diciembre

8 Diciembre

Inflaciéon (Nov.)
Inversion Fija Bruta
(Sep.)

15 Diciembre

Oferta y Demanda
Agregadas (3T05)

22 Diciembre
Inflacién (12. Q Dic.)

2 Diciembre

Confianza del
Consumidor (Nov.)

9 Diciembre
Reunion de Politica
Monetaria de Banco
de México

Balanza Comercial
Oct. Final

16 Diciembre

Tasa de Desempleo
(Nov.)

23 Diciembre

Balanza Comercial
(Nov. Preliminar)

Estados Unidos

28 Noviembre

5 Diciembre
ISM Servicios (Nov.)

12 Diciembre

19 Diciembre

29 Noviembre

Ordenes de Bienes
Duraderos (Oct.)
Confianza del
Consumidor (Nov.)

6 Diciembre

Productividad Laboral y
Costos Laborales
Unitarios (3T05 Final)

13 Diciembre

Ventas al Menudeo
(Nov.)
Reunion del Fed

20 Diciembre

Indice de Precios al
Productor (Nov.)

| 30 Noviembre

PIB (3TO5 Preliminar)
Chicago PMI (Nov.)
Beige Book

7 Diciembre

14 Diciembre

Balanza Comercial
(Oct.)

Indice de Precios de
las Importaciones
(Nov.)

21 Diciembre
PIB 3T Final

1 Diciembre

Ingreso y Consumo
Personal (Oct.)

Indice de Precios PCE
(Oct.)

ISM Manufacturero

8 Diciembre

15 Diciembre

Indice de Precios a los
Consumidores (Nov.)
Empire (Dic.)

TIC (Oct.)

Produccién Industrial
(Nov.)

Philadelphia Fed (Dic.)
22 Diciembre

Ingreso y Consumo
Personal (Nov.)

Indice de Precios PCE
(Nov.)

Indicadores Lideres
(Nov.)

2 Diciembre

Reporte del Mercado
Laboral (Nov.)

9 Diciembre
Confianza
Consumidor U.
Michigan (Dic.
Preliminar)

16 Diciembre
Cuenta Corriente
(3T05)

23 Diciembre

Ordenes de Bienes
Duraderos (Nov.)
Confianza del
Consumidor U.
Michigan (Dic. Final)

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 circulacién 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 505.20 496.64 461.85 445,95 417.25 453.85
Plata Nueva York 8.55 8.12 7.54 7.01 7.58 7.92
Caobre (Dls. xTon.) 215.25 214.00 190.20 174.70 155.90 143.70
Zinc (Dls. x Ton.) 1,712.00 1,659.00 1,531.50 1,413.00 1,298.00 1,176.00
Petréleo
Brent Ligero 54.01 52.15 59.13 65.75 50.63 45,55
West Texas Intermediate 59.32 58.46 59.75 67.57 53.63 43.25
Olmeca 53.55 53.78 56.99 64.95 51.91 4354
Istmo 50.32 50.77 53.59 61.81 48.34 35.86
Maya 40.14 40.66 44.80 51.49 40.07 46.31
Mezcla 44.85 45.29 49.03 56.23 44.15 39.50
Tasas de Interés
Prime Rate 7.000 7.000 7.000 6.500 6.000 5.000
Libor 3 meses 4.447 4.401 4.280 3.761 3.350 2.438
Libor 6 meses 4.645 4571 4.490 3.849 3.520 2.650
Cds. 30 dias 4.300 4.190 4.080 3.640 3.140 2.000
Cds. 90 dias 4.420 4.380 4.270 3.710 3.310 2.140
Cds. 180 dias 4.620 4.550 4.490 3.800 3.490 2.290
Treasury Bills 3 meses 3.981 3.940 3.921 3.445 2.972 2.212
Treasury Bills 6 meses 4.296 4.274 4.245 3.611 3.130 2.401
Treasury Bonds 2 afios 4.424 4.316 4.424 3.752 3.524 3.038
Treasury Bonds 5 afios 4.439 4,330 4.491 3.848 3.655 3.751
Treasury Bonds 10 afios 4513 4.427 4.604 4.036 3.903 4.406
Treasury Bonds 30 afios 4,717 4.658 4,799 4.296 4.240 5.061
Tasa de Descuento 5.000 5.000 5.000 4,500 4,000 2.750
Fondos Federales 4.000 4.000 4.000 3.500 3.000 2.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 161.430 163.046 158.745 162.537 161.314 149.251
Brasil
Par 95.090 95.103 94.332 95.927 97.197 89.237
Descuento 96.013 95.979 95.542 94.813 93.828 89.075
Tipos de Cambio (monedalocal por délar)
Euro (Dls. x Euros) 1.1707 1.1759 1.2014 1.2551 1.2264 1.3309
Libra Esterlina (DIs. x Libra) 1.7280 1.7205 1.7664 1.8380 1.8158 1.9296
Délar Canadiense 1.1658 1.1720 1.1782 1.1863 1.2482 1.1876
Franco Suizo 1.3187 1.3159 1.2852 1.2296 1.2509 1.1454
Yen Japonés 120.85 119.31 116.89 109.59 108.32 102.69
Futuros (metales, petréleo y peso) DIC/05 ENE/06 FEB/06
Oro 504.30 506.30 508.60
Plata 8.53 8.56 8.60
Crudo 58.56 59.40 59.88
Peso CME 0.095325 0.094950 0.094600

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

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 17,150.99 1.61 7.89 16.10 29.10 32.77 41.56
ALFA A 61.040 0.76 -2.54 -9.34 -0.33 7.09 7.90
Indice Var.% - Dls AMX L 15.580 2.23 9.41  22.20 48.66 60.51 80.39
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 48.370 0.48 12.67 19.34 44.00 51.54 72.50
ARA * 44.470 4.39 8.46 19.35 22.64 32.75 35.50
COREA (KOSPI) 1,310.12 1.66 45.86 ARCA * 23.620 -0.13 2.70 0.72 5.12 3.60 12.53
HONG KONG (HANG SENG) 15,200.38 0.77 7.07 ASUR B 33.350 -1.91 -6.84 -18.78 -0.18 10.39 10.65
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 885.14 -2.09 -1.91 BIMBO A 37.500 6.53 3.19 13.22 20.54 33.17 36.07
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,332.52 1.72 8.93 CEL* 25.070 -1.57 -1.69 -11.85 31.95 3.85 16.60
ARGENTINA (MERVAL) 1,543.68 -5.41 12.10 CEMEX CPO 61.270 2.39 7.34 14.50 42.57 50.86 65.06
BRASIL (BOVESPA) 32,832.45 3.59 49.82 CIEB 24.390 1.62 6.51 6.09 10.11  -30.61 -19.32
CHILE (CIGP) 9,509.22 1.82 15.21 COLLADO * 20.980 -12.22 -32.32 19.89 23.41 29.51 34.49
MEXICO (IPC-DLS.) 1,633.89 2.65 41.33 COMERCIUBC 15.970 2.50 -0.44 5.34 35.45 27.76 29.21
CONTAL * 17.500 -0.17 -2.07 -2.72 0.57 -18.22 -3.85
CYDSASA A 2.970 0.34 -0.34 -1.00 241 -3250 -32.35
DESCB 2.900 9.85 8.61 3.57 -2.03 -9.94 -3.33
ELEKTRA * 93.000 3.33 10.48  22.45 18.50 -10.14 -13.90
MULTIPLOS FEMSA UBD 72.040 -0.62 -1.60 -3.64 19.29 23.12 30.51
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 25.010 4.21 8.93 12.86 23.81 25.05 37.69
Actual GCC * 32.500 5.35 11.38  23.81 67.53 35.42 41.30
(e) Oct/05 Dic/04 GEOB 36.330 1.48 8.35  20.30 36.84 62.91 70.24
GIGANTE * 7.450 0.00 -0.53 6.43 1.78 -8.02 -4.49
COREA 11.7 10.3 8.2 GISSA * 10.750 2.38 -2.98 -14.68 -35.24  -48.81 -40.93
HONG KONG 18.1 17.1 19.9 GMEXICO B 23.570 4.29 10.40 19.04 33.21 25.77 34.33
MALASIA 14.3 14.7 16.1 GMODELO C 34.640 -0.20 3.43 -2.42 1.88 12.98 18.71
SINGAPUR 16.2 15.4 14.3 GRUMA B 31.490 0.77 11.19  31.10 28.79 18.92 30.39
ARGENTINA 18.5 19.3 47.2 GSANBOR B-1 21.000 3.45 6.33 9.38 14.75 14.75 21.32
BRASIL 12.0 11.0 10.8 HILASAL A 0.940 0.00 -6.00 -2.08 -6.00 -7.84 -6.00
CHILE 225 23.2 23.1 HYLSAMX B 36.200 1.12 -4.74 11.25 -7.54 8.64 6.13
MEXICO 16.5 15.2 15.0 ICA * 4.380 -1.13 5.29 3.06 0.46 1.86 7.62
IMSA UBC 33.550 15.49 26.13  36.94 34.74 0.27 1.24
KIMBER A 39.140 1.79 5.78 9.94 9.82 1.66 3.54
KOF L 27.000 0.00 -4.73 -9.85 4.90 2.04 11.11
MASECA B 7.380 0.82 1.51 2.50 19.22 27.24 36.67
NAFTRAC 02 17.190 1.78 8.18 16.23 28.48 33.05 42.54
MERCADOS PENOLES * 61.100 7.25 28.74  41.11 16.38 1.83 3.35
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.400 0.00 0.00 3.45 30.12 -13.60 -43.22
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 0.00 -27.93 39.14
Indice Var.% - Dls SORIANA B 46.590 3.51 10.01 10.27 8.55 16.53 21.84
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 23.570 7.04 14.09  26.86 23.47 18.74 30.65
TELMEX L 12.160 -1.38 9.75 17.94 19.45 13.54 23.39
CANADA (COMPOSITE) 11,005.24 0.02 23.25 TLEVISA CPO 41.670 -0.19 418  21.10 26.58 23.87 21.70
EUA (DOW JONES) 10,877.51 -0.49 0.88 TVAZTCA CPO 6.740 1.66 5.31 8.53 17.42 -4.67 -10.01
JAPON (NIKKEI) 15,421.60 2.98 13.83 URBI * 75.930 1.66 8.67 11.19 26.15 55.91 66.51
INGLATERRA (FT-100) 5,528.10 0.90 2.84 VALLE B 19.000 -0.52 -4.52 1.33 10.47 -3.94 26.25
ALEMANIA (DAX-30) 5,307.99 2.30 45.44 VITRO A 14.580 32.18 41.55 18.63 71.53 25.47 38.33
FRANCIA (CAC-40) 4,662.50 1.46 42.29 WALMEX V 58.060 0.66 9.80 20.41 32.92 51.63 52.39
ESPANA (IBEX-35) 10,649.80 0.05 36.76 GFINBUR O 16.510 -0.84 -1.90 -6.18 -9.07 5.08 3.46
GFNORTE O 22.910 -3.66 -2.16 -1.25 20.91 28.81 44.32

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 30-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afo
KIMBER A 0.00 61.08 0.09 0.09 0.09 -99.99 -99.99
Actual Oct/05 Dic/04 ALFA A 24.76 30.71 0.00 -1.64 -7.30 -11.28 -15.07
TMM A 16.65 6.12 0.00 0.00 0.72  -80.65 -80.45
CANADA 19.6 18.5 17.4 VITRO * 16.46 1.12 0.00 -0.00 0.04 42.10 72.35
EUA 18.7 17.9 19.4 CINTRA A 3.31 0.57 -9.37 -28.45 -33.34 4528 367.82
JAPON 25.0 22.1 22.9 POSADAS A 89.71 0.13 0.23 0.59 0.37 12033 1487
INGLATERRA 13.7 13.2 14.7 SANLUIS A 2.51 0.12 0.00 0.00 0.00 -54.48 -59.47
ALEMANIA 18.3 17.0 18.3 CODUSA A 0.38 0.09 0.07 -0.03 -0.03  -89.16 -89.52
FRANCIA 14.3 13.6 19.6 SAVIA A 1.70 0.03 0.00 0.00 -0.04 -15.84 -16.25
ESPANA 16.5 16.3 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.50 -0.11 -0.12 -0.12
OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,852.41 100.00 0.32 1.15 -3.46 0.72 -3.67
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

La caracteristica que prevalecio durante la semana en esta
ocasion, fue el optimismo observado por los participantes
del mercado, como respuesta a una muy buena expectativa
de inflacion, misma que fortalece la idea de un relajamiento
de 25 pb en el nivel de fondeo para la proxima reunion del
Banco de México (9 de diciembre).

Este escenario se bas6 en un dato esperado de inflacién de
0.76% para todo el mes de noviembre, que en términos
anuales llevaria el nivel de precios al 2.97%. Por otro lado,
también las declaraciones del gobernador de Banxico,
Guillermo  Ortiz respecto al mediocre crecimiento
econdémico y la fortaleza del peso, también surtieron efecto
en las tasas de interés de corto plazo.

Al respecto, destaca el hecho de que los prondésticos del
fondeo y la probabilidad de que exista un nuevo
relajamiento monetario para la proxima reunién del 9 de
diciembre aumento de 53% a 91%, en s6lo una semana. De
esta forma, la mayoria de los especialistas estiman una tasa
de fondeo del 8.50% para cierre de afio.

Como consecuencia a todo lo anterior, el resto de los cortos
plazos respondieron con descensos de 15 centésimas en
promedio, con respecto a los niveles de cierre previos. De
hecho, todos los Cetes en directo finalizaron la semana por
abajo del 8.50%.

En cuanto a la parte larga de la curva, los bonos presentaron
un comportamiento mixto, cerrando la semana 7 centésimas
por abajo de los niveles de la semana pasada.

Seria relevante en el caso de los bonos, mencionar las
razones que motivaron dicho comportamiento:

e La concentracion de algunas de las emisiones
(principalmente exenta) en muy pocas manos.

e Fuerte incremento en la demanda y escasez de
vendedores.

e Estrategias de algunos intermediarios financieros,
sobretodo con el objetivo de reducir sus “posiciones
cortas”.

e Movimientos del Treasury de 10 afios, a
consecuencia tanto de datos econdémicos, como de
los discursos y comentarios de Greenspan. Esto
debido a la atencién del mercado a una posible
sefial de que el FED pudiera cambiar (aligerar) el
tono de su comunicado, para la proxima junta del 13
de diciembre.

e Por Gltimo y la més importante, la sorpresiva baja
registrada en el tipo de cambio, el cual pas6 de los
P$10.6830/USD a los P$10.4450/USD.

De esta forma, seguimos pensando que en general el
panorama no ha cambiado mucho. A pesar del cambio de
percepcion en cuanto a la velocidad de baja en el nivel de
fondeo para éste afio (8.50%) y principios del préximo
(8.25%), creemos que dentro de un horizonte de corto plazo
seguiremos viendo una curva invertida en los plazos méas
cercanos, si acaso con ligeros movimientos a la baja en su
pendiente. Por otro lado, la parte larga de la curva muy
probablemente seguird ligada a la volatilidad de la Nota a
10 afios estadounidense, pero con rangos de operacion
acotados, dada la situacion y estrategias de las mesas de
dinero.

Hilda A.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales

Tasas Equivalentes a

. L . Variacion
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 8.53 8.46 8.50% 8.61% (0.11) 3.11% 8.50% 8.56%
91 8.50 8.46 8.49% 8.64% (0.15) 3.43% 8.43% 8.49%
175 8.51 8.49 8.50% 8.59% (0.09) 5.34% 8.36% 8.42%

Tasas Nominales

Actual
8.22%
8.46%

Bono a 3 afios
Bono a 7 afios

Anterior

8.41%
8.85%

Tasas Reales
Actuales
4.32%
4.74%

Variacion Dem Actual Dem Anterior

-0.19

1.95
2.95

2.56

-0.39 3.41

*os resultados de las subastas, se comparan con los de la subasta previa

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . . . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.21 0.21 0.21 0.21 0.00 4.08 4.08
BPATS 5 Afios 0.21 0.21 0.21 0.21 0.00 3.94 3.94
BPAS 182 0.21 0.21 0.21 0.16 0.05 3.20 3.20
BREMS 1 Afio 0.10 0.10 0.10 0.09 0.01 3.86 6.55
BREMS 3 Afios 0.13 0.13 0.13 0.13 0.00 13.90 29.41
BREMS 3 Afios 0.17 0.17 0.17 0.17 0.00 2.95 2.89

MONTOS DEMANDADOS

% DE DEMANDA / PLAZO

Relacion Dem/Oferta

Actual Anterior Variacion Actual Anterior Actual Anterior
28 12,030,320 13,884,680 -13.36% 18.61% 24.43% 3.0 35
91 27,693,540 24,722,970 12.0% 42.84% 43.50% 5.2 4.7
175 24,918,500 18,222,500 36.7% 38.55% 32.06% 6.9 5.1
TOTAL 64,642,360 56,830,150 13.7% 100.00% 100.00% 3.6 3.2

SUBASTAS DE LA SEMANA'

Con bajas mayor a lo esperado por la mayoria de los
participantes del mercado, la subasta primaria de valores
gubernamentales reportd descensos de 12 centésimas en
promedio, ante el gran optimismo del mercado.

De esta forma, los Cetes de 28, 91 y 175 dias registraron
bajas de 11, 15, y 9 centésimas cada uno, ubicandose en
8.50%, 8.49% y 8.50% respectivamente.

Los bonos de largo plazo subastados en ésta ocasién, fueron
los de 3y 7 afios con 756 y 2,212 dias de plazo. Ambos
mostraron  retrocesos de 19 'y 39 centésimas
respectivamente, colocandose al 8.22% y 8.46% cada uno,
con una baja en la demanda por ambas emisiones.

1 Ver cuadro superior.

En la subasta del IPAB, nuevamente tanto los BPAS como
los BPATS de 3 y 5 afios permanecieron sin cambios,
ambos en 21 centésimas de sobretasa. EI BPA con cupén de
182 dias recuperd las centésimas perdidas la semana
antepasada (debido al error en la subasta), ubicandose en 21
centésimas de sobretasa.

En el caso de los BREMS, las emisiones de 3 y 5 afios se
mantuvieron sin cambios en 13 y 17 centésimas de
sobretasa respectivamente, mientras que el plazo de 1 afio
subi6 1 centésima, para ubicarse en 10 centésimas de
sobretasa. Destaca la baja en la demanda por todas las
emisiones.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

A pesar de que Guillermo Ortiz, Gobernador del Banco de
México advirti6 que la moneda mexicana pasa por una
etapa temporal de fortaleza que obedece principalmente a
razones especulativas, durante esta semana el peso continud
por el canal de baja rompiendo los dltimos pisos de 10.55 y
10.50 antes de caer este viernes a un nivel minimo de
10.40; el mas bajo visto desde lujo de 2004.

Aunque esta idea se apoya en el hecho de que las
posiciones largas en los contratos del futuro del peso en
Chicago alcanzaron un maximo historico la semana pasada;
esta claro que hay un flujo muy importante de inversiones
extranjeras que entran al pais atraidas por los buenos
fundamentales y los rendimientos aun interesantes en los
mercados de deuda y de capitales. De hecho, en el mercado
se empiezan a ajustar los diferenciales de tasas “atractivos”
para invertirse en México y se habla de un cambio desde
400 a 300 puntos base, es decir, que aunque el Banco de

Meéxico siga relajando la politica monetaria, no debiéramos
de tener impactos significativos en el peso, al menos antes
que dicho diferencial sea menor de 300 puntos base

El analisis técnico, ante la ausencia de noticias, juega un
importante factor en la determinacion de tendencias para la
moneda, esta semana, hemos atravesado una de las
resistencias mas importantes del afio (10.55 mxn/usd) y
“graficamente”, el préximo soporte de largo plazo para el
peso se ubica en 10.33

Expectativa

Para esta semana el rango de la semana lo ubicamos entre
10.40y 10.50

D. Trevifio/ R. Esparza
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Comportamiento de las posiciones netas en CME

Una vez alcanzado 10.55, el siguiente objetivo es 10.33

2 de Diciembre de 2005
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Mercado Accionario

Las sefiales de solidez en las gréficas de la Bolsa se han acentuado con el movimiento de avance de las Gltimas

semanas.

Indice de la Bolsa en pesos

Con el cierre del indice de la Bolsa por encima de los
17000 puntos, se reafirmé la tendencia al alza de largo
plazo, al mismo tiempo que los precios estan a punto de
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Comparado contra los indices de Brasil y de Argentina, durante toda la etapa de baja, la Bolsa Mexicana
retrocedido mucho menos en tiempo y en magnitud. Sin embargo, realmente comenzd a despegar de manera
sincronizada con ellos desde el 2002. Técnicamente, los indices presentan practicamente las mismas tendencias de
alza, aunque también los mismos excesos acumulados en los indicadores. Pero hay un factor que podria provocar
que los otros dos pudieran parecer mas atractivos, como desde ya hace algin tiempo han mencionado la mayor
parte de fondos globales. Uno de los pardmetros que utilizan algunos analistas para medir el potencial de alza, es el
margen que tienen los indices para alcanzar maximos ya vistos; es decir, cuanto les falta para alcanzar los niveles
que en alzas anteriores se registraron. Ya mencionamos que México en ddlares ya superd por mucho todos sus
maximos anteriores establecidos, pero Brasil, que para muchos es el mas atractivo de Latinoamérica, apenas los
superd hace un par de meses. Con base en lo anterior, si esta abierta la posibilidad de que la Bolsa en el mediano
plazo pierda cierto atractivo.

Indice de la Bolsa Mexicana en délares
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Técnicamente, en el corto plazo, como lo hemos venido reiterando en las Gltimas semanas, si hay riesgo de una
toma de utilidades mas prolongada. No obstante, y como también lo hemos comentado, no hay evidencia en las
graficas para asegurar que ya hayamos visto el maximo de esta etapa de avance y que esté por iniciar un retroceso
importante en el indice de la Bolsa. Lo que si es cierto es que cada vez con mas cautela debemos proteger las
inversiones, sobretodo las que sean mas especulativas.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados y
Mineria

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

Esperamos muy buenos resultados en
GMEXICO para el cierre del afio.

Final de Telenovela para el Mercado de Cobre en 2005.

La situacion actual del mercado de cobre se ha tornado muy
interesante. Durante la primera mitad del afio, cuando el
precio del cobre rondaba US$1.50 la libra, China apostaba a
una baja en el precio, de tal modo que decidi6 vender
futuros a diciembre a ese nivel de precios, esperando cubrir
su posicion corta una vez que los precios fueran menores.
Desgraciadamente para China, los precios siguieron a la
alza, y lo que parecia dinero féacil se ha tornado en una
auténtica pesadilla. Se acerca la fecha de entrega, y para
complicar la situacion, muchos fondos de cobertura (hedge
funds) han salido a comprar el cobre disponible,
presionando ain mas el precio del metal con la esperanza
de que China tenga que salir a comprarlo y tomar la
pérdida. Se habla que las ventas en corto de China podrian
alcanzar las 200 mil toneladas, mientras que los inventarios
en el London Metal Exchange apenas superan las 70 mil. Y
para agregar un toque mas de suspenso, el operador de
dichos contratos, Liu Qibing esta bajo arresto domiciliar.
Desde luego, China niega haber realizado dichas apuestas,
diciendo que Qibing actué por cuenta propia y sin
autorizacion.

En realidad existen razones fundamentales para que el
precio del cobre se mantenga fuerte durante el préximo afio.
La primera y mas importante es la dificultad que ha
encontrado la industria para mantener su nivel de
produccion, ya no digamos incrementarla. Grupo México
sufrié huelgas, menores leyes y lluvias que redujeron la
produccion en 2005 respecto al afio anterior. Chile, el
mayor productor de cobre del mundo, sigue mostrando
caidas importantes en el rendimiento de sus minas. También
en Zambia la produccion ha caido por la escasez de
combustible, y recientemente una explosion en la India
afectd seriamente la fundicion de Hindalco. Todo esto en un
momento en que practicamente no hay inventarios nos da
una idea de la alta vulnerabilidad que existe por el lado de
la oferta. Aunque se esperan incrementos en la produccion
en el futuro, no parece haber en puerta proyectos de gran
escala que pudieran contribuir significativamente a reducir
el déficit actual en la oferta de cobre, al menos en el
mediano plazo.

Precio del Cobre vs. Inventarios
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Ademas del cobre, GMEXICO se vera beneficiado por los
altos precios de los demas productos que ofrece, muy en
particular molibdeno, cuyo precio se mantiene arriba de los
US$30 por libra. También los precios del zinc, plata y oro
contribuirdn positivamente gracias a los altos niveles que
han alcanzado en los mercados internacionales. Asi que la
parte minera marcha, y esperamos continte marchando,
viento en popa.

La semana pasada se anunci6 la adquisicién de Ferrosur por
parte de Grupo Ferroviario Mexicano. La operacion se
manej0 a través de un incremento en las acciones
Infraestructura y Transportes de México (ITM), que seran
suscritas por los actuales duefios de Ferrosur, GCARSO y
Sinca INBURSA. El monto a suscribir serd de $3,260
millones de pesos, con lo cual quedardn como socios de
ITM con una participacién de 25%. ITM tendra el 100% de
las acciones de Ferrosur asi como el 74% de Grupo
Ferroviario Mexicano. El 26% restante de GFM esta en
manos de Union Pacific, quien podria en un futuro
intercambiar dichas acciones por una participacion en ITM.
Vemos dos puntos importantes en esta operacion: a)
primero, que ofrecerd sinergias importantes con la
operacién conjunta de los ferrocarriles, permitiendo ofrecer
un mejor servicio ademas de ahorros operativos; b) creemos
que este es un paso mas para una futura colocacién de las
acciones de ITM en bolsa, lo que ayudaria a revaluar las
acciones de GMEXICO, cuyo precio actual muestra un
descuento cercano al 42% contra su valuacién por partes.
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Valuacion por Partes de GMEXICO
SCC Ferromex Ferrosur  GMEXICO

Ventas Netas 12m 4,277 716 217 5,210
EBITDA 12m 2,439 235 71 2,745
Margen EBITDA 57.0% 32.8% 32.7% 52.7%
Deuda Total 1,232 442 160 101
Efectivo 768 112 9 115
Deuda Neta 464 330 151 - 14
Minoritario 12 - - 941
No. Acciones 147.2

Precio Mercado 67.00

VALOR MERCADO 9,862 1,197 310

Participacion Accionaria 75.1% 55.5% 75.0%

VALOR GMEXICO 7,407 664 232 8,303
VALOR EMPRESA 10,338 1,527 461 13,251
VE / EBITDA 4.24x 6.50x 6.50x 4.83x

Valuaciéon GMEXICO B

No. Acciones 2,595
Precio USD 3.20
T.C. 10.50
Precio Mercado 23.57
Precio Teorico 33.60
Descuento 42.5%

También creemos que el panorama para GFM es positivo.
Se ha logrado una mayor penetracion del transporte
ferroviario en México, que desde la privatizacion ha pasado
del 10% al 17%, y esperamos que en los siguientes afios
este indicador continde en aumento. Respecto al margen
operativo, consideramos que se vera beneficiado en el
futuro gracias a la integracion de Ferrosur, una operacion
eficiente y el traslado del costo de diesel al usuario.
Conforme el mercado vaya asimilando la posibilidad de una
colocacion de la parte ferroviaria en bolsa, el precio de
GMEXICO debera disminuir el descuento que presenta
respecto s su valor por suma de partes. No creemos que la
colocacion se realice en el corto plazo, ademas que aun falta
obtener la autorizacion de la Comision Federal de
Competencia, de la cual la empresa espera obtener el visto
bueno.

En resumen, esperamos buenos resultados para GMEXICO
para el 4T05 y durante 2006. Creemos que la colocacion en
bolsa de la parte ferroviaria tendria un efecto positivo en la
valuacion de la accién, y no descartamos que sea GCARSO
quien decida poner a la venta su participacién. Cabe
destacar que desde hace tiempo el grupo comenz6 una
reestructura en su portafolio de negocios, deshaciéndose de
activos como Primex, Quimica FlGor y mas recientemente
El Globo.

IMSA pagara fuerte dividendo y realizara
escision de sus activos.

IMSA llevara a cabo asambleas el dia 16 de diciembre, en
las cuales espera aprobar un dividendo por $0.35713 por
accion, o $1.78565 por UBC, lo que implica un dividend
yield de 5.3% al cierre de hoy. El dividendo se pagara en
una sola exhibiciéon el dia 26 de diciembre de 2005.
También se propondra convertir las acciones tipo “C” a
acciones comunes con derecho a voto. Finalmente, IMSA
espera escindir parte de sus activos con la idea de crear una
nueva sociedad cuya finalidad sera la adquisicion, control y
administracion de subsidiarias dedicadas directa o
indirectamente a la manufactura, distribucion y venta de
productos de plastico reforzado, acero y aluminio. Grupo
IMSA se centrard en el negocio de acero. Aunque esta
reorganizacion busca obtener una mejor valuacion de los
distintos negocios del grupo, llama la atencién que tenga
lugar en medio de rumores de una posible adquisicion de la
divisién acero. En nuestra opinion, la industria siderurgica
vive un momento de consolidacion, en la cual se adquieren
ventajas importantes al constituir grupos de mayor tamafio

HYLSAMEX. La empresa anuncio el dia de hoy que ha
quedado constituido el fideicomiso con Banamex para
aquellos accionistas que no hayan participado en la oferta
de compra que Siderar realizo en agosto pasado. El precio
ofrecido sera el mismo que en la oferta, es decir,
US$3.4732 por accion. Los interesados dispondran de seis
meses para acudir a dicho fideicomiso a partir de hoy.

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

DESC realizard split inverso el proximo 7 de
diciembre (ex-cupon 5 de diciembre)

DESC. En la asamblea general ordinaria y extraordinaria de
accionistas celebrada el pasado 16 de noviembre, se aprobd
la reestructuracion de las acciones de DESC, a través de un
splitinverso 5 a 1, con el fin de ubicar el precio de la accién
en niveles mas adecuados a los de su sector. La fecha a
partir de la cual se realizara el canje de las acciones seré el
préximo 7 de diciembre, siendo ex-cupdn el lunes 5 de
diciembre.

DESC firma contrato de “outsourcing” en su
negocio de alimentos de marca en EEUU.

Por otro lado, DESC anunci6 que, a través de Authentic
Specialty Foods (su negocio de alimentos de marca en
Estados Unidos), firm6 un contrato de outsourcing con SK
Foods, para la produccién y empaque de sus productos que
son comercializados a través de las marcas La Victoria y
Embasa. Con esta operacion, DESC espera reducir sus
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costos y mejorar la calidad de sus productos, incrementar la
rentabilidad y el posicionamiento de mercado de los
mismos. Nos parece positivo que la empresa siga enfocada
en mejorar sus operaciones, aunque creemos que la
recuperacion en los resultados de DESC se ira dando
paulatinamente, dado el entorno adverso donde se
desenvuelve la empresa (altos costos de las materias primas
y de los energéticos).

VITRO sigue con su plan de vender algunos activos
para reducir al minimo sus pasivos en el nivel de la
compafiia tenedora.

VITRO, a través de su subsidiaria Vitro Plan, anunci6 que
llegé a un acuerdo con Solutia para venderle el 51% de
participacion que tiene en Quimica M, con lo que la
participacion de Solutia se incrementaria al 100%. La
transaccion serd por alrededor de US$ 20 millones y esta
sujeta a la aprobacion de las autoridades competentes. Esta
venta estd en linea con el plan estratégico de Vitro de
vender algunos activos con el fin de disminuir al minimo el
nivel de deuda que tiene la compafiia al nivel de la empresa
controladora. Aun cuando la compafila se encuentra
enfocada en ello, tendremos que esperar a que realmente se
materialicen los esfuerzos por reducir pasivos, pero de
manera significativa. Creemos que existen mejores
alternativas en el mercado.

Sector Alimentos

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

MINSA.- Anuncid la venta de su subsidiaria en
Guatemala.

MINSA.- anuncio la venta de su subsidiaria en Guatemala,
como parte de su estrategia de negocio para el 2006. Los
recursos provenientes de la venta seran utilizados para
prepagar parte de su deuda bancaria, la cual después del
prepago se reducira a $12.4 millones de ddlares. Hasta el 31
de Octubre de este afio, la subsidiaria en Guatemala tuvo
una participaciéon como porcentaje de la UAFIDA del 3.9%
sobre los resultados de Grupo Minsa, mientras que su
participacion en volumen fue del 3.5% durante el mismo
periodo.

Sector Comercial

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

SECTOR COMERCIAL.- Se declar6 desierta la
licitacion de los vales del Gobierno del D.F.

SECTOR COMERCIAL.- El gobierno del Distrito
Federal anuncié que se declar6 desierta la licitacion de
vales de despensa después de que ninguna de las cadenas
comerciales presentdé una oferta. En afios anteriores
recientes Comerci habia ganado la licitacion con fuertes
descuentos, con la finalidad de atraer mas clientes a sus
tiendas, sin embargo el indicador de ventas mismas tiendas
de la cadena comercial se ha reactivado considerablemente
por lo que desde el tercer trimestre la empresa anunci6 que
no participaria en la licitacion. Para el resto de las cadenas
el participar en la licitacion implica otorgar grandes
descuentos que a la postre afectan de manera negativa los
margenes a cambio de atraer mayores clientes a sus tiendas.
Creemos que es una buena noticia para las cadenas
comerciales, sin embargo no estimamos que los precios se
vean modificados.

Sector distribucion
Restaurantes

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

Turismo vy

ALSEA.- Anunci6 las aperturas del mes de
noviembre.

ALSEA.- Anunci6 que en el mes de noviembre apertur6 9
tiendas de sus diferentes formatos y que actualmente cuenta
con 709 tiendas en operacién. El crecimiento en los Gltimos
doce meses asciende a 17.77%. De las tiendas de Starbucks
se abrieron 4 unidades, de Burger King fueron 3 y de
Domino’s Pizza 2.

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

Fith Ratings y Moody’s cambian sus calificaciones a
Grupo Posadas.

POSADAS. Fitch Ratings colocé en Observacion Negativa
las calificaciones de Grupo Posadas, de A(mex)en la escala
nacional y 'BB-' en escala internacional para moneda local y
extranjera, incluyendo las emisiones de certificados
bursatiles Posadas 02, 02-2 y 03 por un monto acumulado
de Ps 800 millones asi como la emisidn de notas senior por
US$225 millones con vencimiento en el 2011.

Por otro lado, Moody’s de México puso en Revisi6n por
posible modificacion a la Baja, las calificaciones de
Corporate Family Rating, actualmente en Ba3; Senior
Unsecured Regular Bond, actualmente en Ba3; cambiando
su perspectiva a Revision de Estable.

Esta accion por parte de ambas calificadoras, deriva del
anuncio hecho por Posadas con respecto a la adquisicion
que hizo de Grupo Mexicana a Cintra.
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Sector Infraestructura

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

Nuevos contratos para ICA

ICA. El dia de ayer la empresa anuncid la asignacion de
nuevos contratos para la Terminal 1l del Aeropuerto
Internacional de la Ciudad de México por $540 millones de
pesos, asi como la construccién de edificios en Irapuato
valuado en $116 millones. Ademas, ICA lleg6 a un acuerdo
con la cadena Palace Resort para la reconstruccion de 2,100
habitaciones que resultaron afectadas en Cancin tras el
paso del huracdn Wilma. Este ultimo contrato traera
beneficios importantes en el corto plazo para ICA, ya que
los trabajos deberan entregarse durante los meses de
diciembre y enero. Con todo ello, esperamos muy buenos
resultados para el cierre de 2005.

Otro evento relevante para ICA tuvo lugar el lunes 28 de
noviembre, fecha en la cual entregd su oferta para la
concesion carretera del Arco Norte de la Ciudad de México.
En total se recibieron 5 ofertas, por lo cual pensamos que la
competencia sera dura para ICA. Entre los participantes se
encuentra también IDEAL. Esperamos que el fallo pueda
darse en 15 dias a partir de la entrega de propuestas. En
nuestra opinion, ICA podria tener mayores oportunidades
de éxito en el proyecto hidroeléctrico de “La Parota”, que
deberia salir a licitacién en breve, pues de lo contrario se
corre el riesgo de tener que retrasarlo un afio debido al
inicio de la temporada de lluvias, ya que las etapas
constructivas deben realizarse de acuerdo a las condiciones
hidrolégicas.

Respecto a la mayor participaciéon de ICA en Grupo
Aeroportuario Centro  Norte (GACN) también Ia
perspectiva es de nuestro agrado, pues de concretarse a)
ayudara a mejorar los margenes operativos; y b) darad mayor
estabilidad al flujo de operacion.

Finalmente, tras los modestos resultados de VIVE ICA en
el trimestre anterior, esperamos una recuperacion
importante en la division vivienda para el cuarto trimestre,
que podria potenciarse en 2006 de llegarse a un acuerdo en
la posible adquisicion de la desarrolladora de vivienda Pulte
Meéxico, en la cual ICA mantiene su interés.

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

CINTRA- se vendi6 Mexicana.... se declara
desierta la licitaciébn de Aeroméxico.... Que
sigue??

En la semana finalmente se anuncié el resultado de la
licitacion de los activos de Cintra. Como sabemos
existieron dos grupos interesados en las aerolineas. Grupo
Mexicana fue vendido a Grupo Posadas de Gaston
Azcérraga por US $ 165.5 millones. El valor de la empresa
es de US $ 1,456 millones, tomando en cuenta una deuda
neta que asciende a US $ 294 millones y por el
arrendamiento de los aviones US $ 997 millones El precio
de venta equivale a un maltiplo VE/UAFIDAR de 6.2x y a
un mualtiplo P/VL de 2.4x. La licitacion de Grupo
Aeroméxico quedo desierta ya que las posturas presentadas
no alcanzaron el precio de referencia del IPAB.

El préximo 16 de diciembre Cintra estd convocando a una
asamblea para determinar en que forma se repartiran los
recursos provenientes de la venta. Nosotros esperamos que
los US $ 165.5 millones a recibir de Grupo Posadas se
traduzcan en una distribucién de capital por un aproximado
de Ps. 1.77 por acciéon de Cintra.

En el caso de Aeroméxico, la empresa continuara
analizando diversas formas de vender la aerolinea y se
espera que en enero del siguiente afio se den a conocer mas
detalles. Consideramos que existen dos maneras de efectuar
la venta.

La primera contempla una nueva licitacién para vender los
activos, sin embargo un proceso de licitacion es mas
tardado, aunado a que los posibles interesados sean pocos y
que consideramos que el 2006 es un afio dificil por las
elecciones le damos una menor probabilidad a que este
escenario suceda. Estamos estimando un precio de venta
para Aeroméxico con base en los multiplos de Mexicana
que detallamos en el siguiente cuadro.

VALOR APROXIMADO DE AEROMEXICO
Arrendamiento y Pasivos (e) 1,300
Capital Contable 216
VE/UAFIDAR Monto Ps x accién de cintra
6.2x 493 5.27
5.8x 377 4.03
5.5x 290 3.10
P/VL Monto Ps x accién de cintra
2 4x 517 5.52
2.27x 493 5.27
1.74x 377 4.03
1.34x 290 3.10

** Cifras expresadas en millones de délares a un tipo de cambio de 10.60

Por lo que sumando a lo que Grupo Posadas pagd por los
activos de Mexicana las acciones de Cintra se podrian
evaluar de la siguiente manera.
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CINTRA CONSOLIDADO
Mexicana Aeroméxico Monto Ps x accion de cintra
165.5 517 682.5 7.29
165.5 493 658.5 7.03
165.5 377 5425 5.79
165.5 290 455.5 4.87

** Cifras expresadas en millones de délares a un tipo de cambio de 10.60

Un segundo escenario es la posibilidad de que Cintra
cologue un porcentaje importante en la Bolsa Mexicana de
Valores, pero que la misma se quede con una participacion
de control. A esta alternativa le damos una mayor
probabilidad debido a que es mas réapida su
implementacidn. Aeroméxico ha reportado en los Gltimos
trimestres utilidades operativas asi como que ha mostrado
una mayor eficiencia en sus procesos, por lo que creemos
que el precio actual esta contaminado por el poco interés del
proceso de licitacion. Debido a lo anterior esperamos que la
accion se revalie y por lo tanto se pueda colocar un
porcentaje importante del capital social de la empresa. En la
siguiente tabla mostramos los posibles precios de
colocacion con base en los multiplos de venta de Mexicana
asi como un descuento por que la empresa se estaria
reservando el control de la aerolinea.

PRECIOS PROBABLES DE COLOCACION DE
AEROMEXICO

VE/UAFIDAR Descuento  Monto Ps x accion de cintra
6.2x 20% 394 4.21

5.80% 20% 302 3.22

5.5x 15% 247 2.63
CINTRA CONSOLIDADO Monto  Ps x accién de cintra
560 5.08

467 4.99

412 4.40

** Cifras expresadas en millones de ddlares a un tipo de cambio de 10.60

Con base en las estimaciones anteriores, consideramos
que el rendimiento potencial es atractivo. No obstante lo
anterior, hacemos énfasis en el alto riesgo de la emisora y
la volatilidad que ha presentado en el corto plazo, por lo
que reiteramos nuestra recomendacion de cautela.

Sector Telecomunicaciones

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

TELMEX incrementa su fondo para la compra de
acciones propias.

TELMEX. La Asamblea General Ordinaria de Accionistas
celebrada en dias pasados, resolvié incrementar en
Ps.10,000 millones el monto de recursos destinados a la
adquisicion de acciones propias, con lo cual, quedd

establecido en la suma de aproximadamente Ps.10,149
millones. Al precio actual de la serie L, Telmex podra
recomprar mas de 820 millones de acciones, equivalentes al
3.6% del total de acciones en circulacion. La resolucion de
la Asamblea refrenda el interés de Telmex de continuar con
un programa importante de compra de acciones propias, que
a su vez se traduce en un piso para el precio de la accién y
al mismo tiempo, para los accionistas que mantienen sus
posiciones, en un aumento de su participacion en el capital
de la empresa. Nuestra recomendacion es de MANTENER.

Sector Medios

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

La Camara de Diputados aprueba modificaciones a
la Ley Federal de Radio y Television.

TLEVISA y TVAZTCA. El pleno de la Camara de
diputados aprobd modificaciones a la Ley de Radio y
Television que podrian ocasionar una afectacion en los
ingresos que obtienen los medios de comunicacion
provenientes de campafias electorales federales. La
iniciativa prevé que, de ratificarse por la Camara de
senadores, los cambios tendrian vigencia a partir del 2007.

La nueva regulacién que establece, que con base en la
funcion social de la radio y la televisidn, los concesionarios:

“l. Tratdndose de elecciones federales, deberan informar al
Instituto Federal Electoral sobre la propaganda que hubiese
sido contratada por los partidos politicos o por los
candidatos a cualquier puesto de eleccidn, asi como los
ingresos derivados de dicha contratacion, conforme a la
metodologia y formatos que al efecto emita ese Instituto en
el Reglamento de Fiscalizacion respectivo;

Il. Atenderan los requerimientos de informaciéon en la
materia que les formule el Instituto Federal Electoral,

Ill. Tratandose de concesionarios, éstos ofreceran tarifas
equivalentes a la publicidad comercial, y

IV. El Instituto Federal Electoral, durante los procesos
electorales federales, sera la instancia encargada de pagar la
publicidad electoral de los partidos politicos con cargo a sus
prerrogativas, y dictara las medidas necesarias para ello.”

Con estas modificaciones los legisladores pretenden:

“garantizar la equidad en el acceso a los medios
electronicos de comunicacién para todas esas entidades de
interés publico.”

“transparentar las operaciones comerciales que se efectlen
en el &mbito de la difusion de plataformas politicas y
propuestas para el electorado.”
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que se pretende que entre en vigor a partir del 2007. Por lo
anterior, no cambian nuestras expectativas de fuertes
ingresos para el proximo afio. Nuestra recomendacion es de
COMPRA para las acciones de Tlevisa.

“asegurar igualdad de condiciones en el acceso a los medios
electrénicos frente a cualquiera otra entidad publica o
privada con posibilidades econémicas de anunciarse y
promoverse a través de los servicios de radiodifusion;
ademas, de terminar con la denominada "tarifa politica"”,
como diversos actores politicos y académicos han sefialado
que existe.”

El precio de la accion de Televisa y de TVAzteca pudo
haberse afectado al final de la semana por esta noticia, sin
embargo, nos parece que infundada una reaccién importante
debido a que no limita los montos destinados a la
publicidad en medios por parte de los partidos politicos y a

Clasificacion de Acciones por

S BANORTE Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

Analisis Fundamental

analisis.fundamental @cbbanorte.com.mx
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ANALISIS FUNDAMENTAL 2-Dec-05

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

) $EEI\EACE§I\//I / La Comision Federal de Competencia (CFC) ha solicitado que se eliminen los obstaculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonia,
: TLEVISA internet y video.

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

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
2-Dec-05 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23.620 128778 17692  2.3551 27270  3.1245 3.1988 1.83 10.03 5.66
BACHOCOUBL 3 34000 41.0076  5.6548  6.9089 6.8534 83024 119328  0.83 4.92 2.30
BIMBO A 3 37.500 154457  1.6281 22710 29728 40784  3.2943 2.43 16.51 7.21
BAFAR B 3 5500 4973 10085  1.1467 05611  0.8459  0.0014 1.11 4.80 6.14
CONTAL * 3 17500 87986 12105 15669 17598 23084  1.7942 1.99 11.17 5.72
FEMSA UBD 3 72040 38.8842 32304  4.8060 94193 125465  7.1544 1.85 14.99 6.15
GMODELO C 3 34990 153743 17991 23247 3.2435 42224  5.1560 2.28 15.05 6.97
GMODERN * 3 39771 30109 39131 42296 50341  9.6760 (0.76)
GRUMA B 3 31490 244121 17199 25990 2.6169 40315 1.0831 1.29 12.12 8.36
KOF L 3 27000 17.6296 17035 24884 3.3566 45666  1.4502 153 10.85 7.23
HERDEZ * 3 7.200 43289 04602 05120 13104 16280  0.0819 1.66 14.06 578
MASECA B 3 7.380  6.3364 03476  0.6093 05030  0.6634  0.0992 1.16 12.11 8.72
VALLE B 3 19.000 17.087 07031  0.7388 40317 45346  0.9802 1.11 25.72 4.96
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 61.270 26.6424 52020  6.3355 55145 69539  1.4368 2.30 9.67 9.25
CMOCTEZ * 3 80.000  8.0505  1.0271  1.5604 15312 19612  2.1209 9.94 51.27 33.17
GCC* 3 32500 201226 19025 27126 28392 35568  3.2666 1.62 11.98 7.56
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 7900 42212 06842 65510 2.7484 40589  6.3991 0.19 1.21 7.92
KIMBER A 3 39.140  9.6924  1.6838 25230 3.3681  4.4923  2.0183 4.04 15.51 7.43
COMERCIALES
ALSEA * 3 26300 11.9118 15265 15810 23695 31317 11093 2.21 16.63 6.81
COMERCIUBC 3 15970 14.8638 09371 15926 14202 19307 05594 1.07 10.03 6.72
CNCIB 3 0690 0353 -0.8806  -0.8705 0.0026  0.0070 0.0616 1.95 (0.79) 10.94
ELEKTRA * 3 93.000 36.6786  7.0696  9.0076 105588 143049  84.4627 2.54 10.32 6.63
FRAGUA B 3 45900 18.3864  3.2216 45737 35179 43714 86318 2.50 10.04 6.94
GCORVI UBL 3 3.050 3.0440  0.2208  0.4509 0.3688 05481  0.8601 1.00 6.76 3.97
GIGANTE * 3 7450 13.2384  -0.0992  0.0475 0.3653  0.6525  0.4719 0.56 156.85 6.63
GOMO * 3 0.200 5.0315 -0.5660 -0.6823 01072 -0.1103  0.0564 0.04 -0.29 -7.34
LIVEPOL 1 3 23200 13.2126  0.9661  1.8903 14776 2.6927  0.1067 1.76 12.27 8.45
SAB * 3 18.000 165911 16123 26304 20296 31450  1.4978 1.08 6.84 4.62
SORIANA B 3 46.590 33.4370 24330  4.3903 3.2687 49150  3.7593 1.39 10.61 6.91
WALMEX V 3 58.060 11.2356  1.3439  2.1614 17423 25708  2.1597 5.17 26.86 17.08
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 48370  5.8674 17878  1.8662 7.0655 82822 32122 8.24 25.92 5.85
AMX L 3 15580 2.3601 04655 05110 0.6662  0.8081  0.3043 6.60 30.49 12.41
CABLE CPO 3 15000 6.3604  0.2494  0.0584 03939 03618  1.1951 2.36 256.85 8.76
CEL * 3 25070 -20.6442 -8.9382 -12.9518 41615  -7.1455  0.1392 1.21 -1.94 11.39
MOVILA B 3 86.970 -38.7083 14.1150  7.5536 18.2573  7.8393  0.6307 225 11.51 -14.88
RCENTRO A 3 8.600 5.8515  0.1838  0.3842 05278 09074 0.8678 1.47 22.39 8.16
TELECOMAL 3 23570  7.8587 21237  3.1347 10.1855 132069  7.8475 3.00 7.52 3.47
TELMEX L 3 12160 45530  0.8800 13498 15801 21369  1.2159 2.67 9.01 4.80
TLEVISACPO 3 41670 91157 12208  1.8631 24717 34649  3.8295 4.57 22.37 1053
TVAZTCACPO 3 6.740  1.3660 03716  0.5350 07522  1.0999  0.2848 4.93 12.60 7.12
UNEFON A 3 3000 17209 07927  1.0056 00899  0.1673  0.0346 174 2.98 7.10
CONSTRUCCION
ICA * 3 4380 33777 01178  0.2257 0.3083 04038 22272 1.30 19.41 9.78
CONTROLADORAS
ALFA A 3 61.040 524838 120758 154128 8.6499 11.0354 29.9822 1.16 3.96 4.28
CIEB 3 24390 148992 03498  -0.5284 25302 34062 7.7924 1.64 (46.16) 8,51
MEXCHEM * 3 12990 63989 09651  0.9988 27050 37165  1.3494 2.03 13.01 3.61
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3 BANORTE Grupo Financiero Banorte
OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-II AC/ P.T/ COBERTURA UN./ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. cC. INTERESES VN. CCl V. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.017887 0.426208 3.07 247 1.02 40.42 1926  13.35 19.09 17.711 21 21 806,020 ARCA *
717 478 2.22 23.35 1633 14.17 19.28 17.03 17 53 299,540 BACHOCO UBL
0.032562 0.852004 1.30 1.10 0.52 93.01 7.69 4.87 14.99 8.74 23 9 1,175,800 BIMBO A
1.36 0.66 0.71 60.73 1871 1084 29.45 8.00 36 38 312,635 BAFAR B
-0.058760 0.568733 3.17 2.20 1.36 27.48 14977 1137 14.60 16.75 12 26 750,000 CONTAL *
0.078736 0.549511 151 0.99 0.39 91.66 4.69 5,61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
-0.021725 0.581879 6.13 4.81 221 18.82 NA 1574 16.59 28.60 19 44 3,251,760  GMODELO C
6.89 453 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384 GMODERN *
0.013295  0.606550 2.01 1.14 0.64 93.92 5.32 4.39 11.29 6.81 54 48 452,550 GRUMA B
0.061341  0.424214 0.97 0.65 0.24 100.82 3.97 9.32 16.16 17.10 13 19 1,846,530 KOF L
2.04 1.03 1.03 78.15 5.95 3.95 1391 12,57 63 65 431,923 HERDEZ *
5.77 374 178 34.60 53.93 9.05 9.86 9.86 136 78 918,405 MASECA B
1.25 0.93 0.79 188.16 2.35 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.084467  1.042273 0.93 0.69 0.28 151.86 6.66  16.47 3050 18.08 65 29 3,837,959  CEMEX CPO
0.050702 0.018353 953 8.65 291 1345 157867 3381 22.16 42.49 58 23 883991  CMOCTEZ*
0.058505 0.433317 4.44 341 072 58.82 2323 2059 14.88 27.00 91 56 331,508 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.27 150 0.35 N.A 1.85 8.82 4757 5.46 66 53 110,641 CODUSA A
-0.063506 0.592549 1.37 1.08 0.60 124.42 1270  13.73 25.03 24.45 72 31 1,157,385 KIMBER A
COMERCIALES
0.025822  0.455523 1.03 0.82 058 7091 2057 531 15.74 10.52 32 13 136,754 ALSEA *
0.021005 0.761112 1.01 0.33 0.62 7153 6.27 4.38 11.77 531 14 44 1,086,000 COMERCI UBC
1.03 1.00 0.46 115.24 1879 -147.55 -68.24 118 53 3 335,745 CNCIB
-0.126977 0.803590 1.25 116 1.03 422.34 7.70 7.05 28.38 11.20 178 32 240,440 ELEKTRA *
2.15 1.23 141 78.50 16.98 5.00 29.63 478 4 34 101,462 FRAGUA B
1.24 0.64 0.94 297.15 4,05 1.09 14.91 1.32 31 36 320230 GCORVIUBL
117 0.38 0.70 7378 3.37 0.15 0.35 2.04 16 52 982,609 GIGANTE *
1.86 081 157 102.14 070 -12.49 -11.86 -2.02 190 303 85,896 GOMO *
2.63 1.98 1.03 95.35 8.93 8.31 16.20 11.84 149 51 1,342,196 LIVEPOL 1
264 1.63 2.02 69.20 78.81 3.37 18.35 4.03 59 i) 265,419 SAB *
-0.023707 0.675854 1.26 0.50 0.75 57.80 N.A 571 14.92 6.39 8 41 600,000 SORIANA B
0.039655 0.771246 122 0.56 0.99 52.69 NA 6.01 20.60 7.15 4 32 4,342,790 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.011190 1.360650 0.70 054 0.34 208.46 5.98 3.84 35.28 17.05 52 25 3,464,408 AMTEL Al
0.034769 1426319 0.78 0.60 0.39 149.74 598  11.06 24,05 17.49 52 25 36,384,627 AMX L
2.46 2.34 1.16 34.86 7112 1.22 0.91 753 74 9 270,352  CABLE CPO
0.094971 0.339013 0.09 0.09 0.09 N.A 085 -18.96 16523  -10.46 65 1 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 N.A -0.73 5.87 -16.53 6.09 69 1 47,252 MOVILA B
0.71 0.71 053 63.29 581 1062 7.00 25.08 102 0 162,725 RCENTRO A
-0.062363 1.143855 1.22 1.20 0.37 17154 7.40 6.80 56.07 28.66 72 2 3,519,402 TELECOM Al
-0.051081 0.723828 1.29 127 044 123.46 1006  18.76 33.96 29.70 72 2 22,540,582 TELMEX L
-0.015650 0.868432 377 3.08 0.60 129.48 605 1747 20.07 3249 60 44 2,909,741  TLEVISA CPO
-0.069167 0.630636 1.25 1.10 0.38 311.06 395 18585 31.90 38.76 143 24 2,986,420 TVAZTCA CPO
0.48 0.38 043 36.50 692 6149 143.90 10.23 32 13 2,516,129  UNEFONA
CONSTRUCCION
-0.074655 0.763069 174 156 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 2,415,763 ICA*
CONTROLADORAS
0.043189  0.942011 3.10 251 111 89.95 660  13.09 38.24 9.37 52 34 580,549 ALFAA
-0.160797 0.998751 1.79 1.78 072 139.54 269 224 -3.81 14.45 72 2 359,204 CEB
0.350779 -0.031014 141 1.20 0.62 190.73 6.94 4.77 17.32 17.76 82 20 426,752 MEXCHEM *
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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.I2M | ESTIMADO | UT.OP.+ DEP.
2Dec-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. | 12MESES |DISPONBLE| (VECES) | (VECES) | (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 3 2970 16.2453  -0.1426 0.9289 0.5967  0.7450  0.9338 0.18 3.20 3.70
DESC B 3 2900 4.0734 0.1151 0.1226 0.3728 04797  0.2895 0.71 23.65 7.58
GCARSO Al 3 25.010 13.9204 1.8482 3.2432 2.7884 3.9351 1.7828 1.80 7.71 6.74
GISSA * 3 10.750 19.2614 0.0446 0.9564 0.3128  1.0833  3.2242 0.56 11.24 5.33
GSANBORB-1 3 21.000 13.5903 2.2085 3.4006 24984  3.6863  1.8507 1.55 6.18 5.56
IMSA UBC 3 33.550 37.5855 2.1277 4.0967 2.9909 44994  1.0165 0.89 8.19 5.77
SANLUIS CPO 3 5400 7.7964 0.1208  -0.2241 16673  2.0296  2.3663 0.69 (24.09) 8.48
USCOM B-1 3 3.750 41050  -1.0501  -0.9840 0.1114  0.0580  0.7924 0.91 -3.81 13.93
VITRO A 3 14580 17.8402 -0.4369  -0.6965 41984 53406  7.3250 0.82 (20.93) 5.43
MINERA
AUTLAN B 3 4500  6.2692 0.6938 1.6716 13496  2.0346  0.4213 0.72 2.69 211
GMEXICO B 3 23570 14.7439 1.6047 2.5017 73019  9.9058  4.1583 1.60 9.42 2.61
PENOLES * 3 61.100 27.2549 2.8233 3.8256 41755 55994 20734 2.24 15.97 8.43
SIDERURGICA
ICHB 3 22.670 26.7265 2.2162 3.3342 35187 49755  1.9155 0.85 6.80 4.52
HYLSAMX B 3 36.200 25.6133 2.4393 6.8849 59713  9.1054  2.9856 141 5.26 441
SIMEC B 3 48.080 62.6323 7.0788 9.6278 95181 13.3711  3.9348 0.77 4.99 3.79
TEXTIL
HILASAL A 3 0.940 21634 0.0973 0.1439 0.1730  0.1872  0.0890 0.43 6.53 531
PARRAS * 3 2.000 6.2616 -0.8027 -0.5612 -0.4344  -0.7321  0.6121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 3.950  3.1287 0.4285 0.5016 0.8455  1.0401  3.8435 1.26 7.88 0.84
TMM A 3 35.000 18.7603  28.1302 9.5401 0.4403  0.4660  5.0084 1.87 3.67 48.19
VIVIENDA
ARA * 3 44470 19.2917 2.1848 3.6954 29747 42199  3.5831 2.31 12.03 9.27
GEOB 3 36.330  8.7244 1.2677 1.8966 21365  2.9924  2.6445 4.16 19.16 11.57
HOGAR B 3 3.180 42065 -0.3888  -0.8859 0.2785  0.2493  1.1556 0.76 (3.59) 23.45
HOMEX * 3 54100 16.3101 2.0839 2.8608 3.5440  4.9866  5.0819 3.32 18.91 9.44
SARE B 3 10430  6.0438 0.5350 0.7349 1.1429 14686  1.6655 1.73 14.19 7.98
URBI * 3 75.930 21.4550 2.8747 4.1412 46119 6.0838  4.3554 3.54 18.34 12.51
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 33.350 42.7205 1.8278 2.5016 25415 31355  4.9457 0.78 13.33 6.25
CIDMEGA * 3 6.200 30.2228 0.6835 0.4855 3.0575 31084 0.5072 0.21 12.77 414
POSADAS L 3 9.740  7.8835 0.5399 0.6200 13232 16295 1.0915 1.24 15.71 7.57
CMR B 3 2,700 3.2716 0.1492 0.1765 0.2084  0.2612  0.2017 0.83 15.30 5.24
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 15.000  9.9369 0.6868 1.1906 13376  1.6709  0.4939 151 12.60 7.70
LAMOSA B 3 27.000 21.0289 2.0592 4.1531 41040 6.0822  0.1945 1.28 6.50 511
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |coNoCIDO |ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 2-Dec05 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (vECES) | VEces) | (veces) | (vECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 16.510  10.407 0.8278  1.303 1.59 12.67 -0.124762 0.728492 3,000,153
GFNORTE O 3 22.910 9.895 2.223 2.685 2.32 8.53 0.111293 0.857971 2,018,347

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC AC/ P/ COBERTURA | UN/ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN, cel. VA, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.76 1.40 0.63 87.11 2.06 3.50 10.85 2.81 80 26 273,667 CYDSASA A
-0.057667 0.135467 1.92 118 0.76 95.01 2.44 115 3.00 451 71 52 2,281,831 DESCB
0.014516 0.676944 2.38 135 0.92 92.99 374 10.01 29.15 12.14 72 71 2,379,190 GCARSO Al
2.27 181 0.82 89.31 494 3.10 5.34 sl 85 36 304,072 GISSA *
-0.023379 0.348371 1.93 1.07 0.90 90.58 5.62 12.78 33.27 13.85 66 75 970,146 GSANBOR B-1
-0.083548 0579774 2.66 1.39 112 59.31 14.11 5.94 11.02 6.52 49 62 560,532 IMSA UBC
1.20 0.94 0.47 158.63 181 -0.48 -2.97 431 60 25 144,865 SANLUIS CPO
1.62 0.49 0.81 207.77 2.28 -2.36 -18.25 0.14 2 41 1,246,606 USCOM B-1
-0.055458 0.850238 1.23 0.72 0.45 284.59 151 -0.78 -3.84 5.97 58 58 295,728 VITRO A
MINERA
2.10 1.26 0.72 56.38 7.97 21.08 34.56 25.66 49 46 283,348 AUTLAN B
-0.019458 1.143844 2.39 1.95 0.60 77.31 13.91 11.26 20.04 4459 37 27 2,595,000 GMEXICO B
-0.104261 0.766966 2.09 110 0.61 99.91 5.88 7.89 14.06 11.55 52 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.118441 0.811462 4.07 1.94 151 50.75 541.27 11.28 17.68 16.83 104 144 436,575 ICHB
0.073945 0.868290 1.65 1.07 0.63 88.17 8.27 15.65 28.93 20.70 60 46 607,503 HYLSAMX B
3.17 155 147 48.89 12521 13.62 21.32 18.91 101 134 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.34 1.20 0.71 111.82 481 5.45 6.22 7.08 108 114 130,236 HILASAL A
1.34 0.87 0.41 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.038637 0.883329 0.79 0.72 0.46 496.40 9.73 129 15.30 2.68 18 6 992,410 CINTRAA
1.15 1.10 0.20 557.79 0.39 16.76 117.14 0.82 115 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.008915 0.832388 7.71 2.95 2.82 48.46 29.07 18.72 22.58 21.38 112 298 328,212 ARA*
0.126778 1.010541 1.93 124 1.39 133.87 7.69 10.97 26.62 17.30 151 121 532,692 GEOB
1.30 0.68 1.20 241.44 041  -11.37 -16.56 320 240 270 91,537 HOGAR B
0.077960 0.845151 401 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.106243 0.838310 6.32 4.25 2.58 60.32 3.36 9.00 19.81 17.98 245 159 382,905 SARE B
0.121812 0.665887 7.28 3.26 217 80.16 6.52 16.29 23.64 23.93 173 292 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.097768 0.225012 10.10 10.08 1.97 6.77 747.15 34.33 6.08 43.04 37 1 300,000 ASUR B
1.67 0.88 0.67 56.17 331 4.05 1.63 25.94 178 177 67,637 CIDMEGA *
1.06 091 0.29 128.87 348 6.11 8.95 16.04 71 20 490,801 POSADAS L
0.90 0.76 0.55 26.82 9.90 4.00 5.60 5.93 13 6 252,789 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.96 1.01 0.75 131.01 477 450 11.90 6.31 43 101 162,664 CERAMIC B
0.067080 0.216988 1.45 0.99 0.48 110.09 7.36 13.06 2394 19.13 85 40 118,938 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (milones) ~ [RENTABILIDAD | INDICEDE | 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
91,437 31,222 12.52%  26.50% 11.28% -1.56%  1.49% 0.78% -28.33% 1695.83% 1.48% 5.38% GFINBUR O
178,333 19,972 27.13%  18.10% -34.80% -24.75%  26.64% 1.72% -6.60% 167.83% 2.98% 31.36%  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 PORACCIONEN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N))

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PNL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ummos |-, | conoco | estiapo | uLTA2M - | ESTIMADA
2-Dec-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 09/05Q3 739.20 127.854 8.642  18.946 25477 24571 0.031 5.78 5.93 30.08 2318
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/05Q4 31364  136.302 3730 18.035 8.752 16.834 0.053 2.30 212 18.63 16.57
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 09/05Q3  946.98  200.145 12,068  60.288 49.508 51.338 0.019 473 3.93 18.45 17.60
MICROSOFT CORP 09/06 Q1  297.60 47.469 2974  14.843 12,037 13.697 0.072 6.27 6.09 2173 2156
INTEL CORP 09/05Q3  284.64 63.613 2412 20.258 13.035 13.906 0.067 4.47 455 20.47 19.16
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/05Q3  327.34 84.891 10641  30.699 27.798  27.499 0.038 3.86 3.69 11.90 12.52
PFIZER INC 09/05Q3  297.60 94.510 22.948 16.115 21.853 0.049 3.15 3.10 13.62 14.67
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/05Q4  267.53  136.532 1951 23229 13.175  13.697 0.068 1.96 1.84 19.53 18.15
AT&T INC 09/05Q3 263.82 122375 5071 16.791 15.729  16.206 0.058 2.16 2.08 16.28 15.20
CONGLOMERADOS
3MCO 09/05Q3 832.36  140.986 12.025 67.280 41139 43.392 0.023 5.90 5.52 1918 1873
GENERAL ELECTRIC CO 09/05Q3 38343 111.804 4351  23.922 16.643 18.611 0.056 343 3.35 20.60  21.32
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/05Q3  393.63  141.122 5.657  22.056 15.893  23.003 0.045 2.79 2.67 17.11 17.76
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/05Q3 579.85  161.605 8591 48541 28.617 31.838 0.031 3.59 3.44 18.21 17.89
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/05Q3 61820  128.993 3412 52.825 31.281  37.745 0.024 4.79 4.65 16.38 14.97
GENERAL MOTORS CORP 09/05Q3  250.86  414.604 45.243 (98.413) 51.862 (58.762)  (0.024) 0.61 0.60 (4.27)  (6.06)
MINERIA, PETROLEQO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/05Q3 287.72  163.288 4926  25.620 15.740  16.520 0.063 1.76 171 17.42 17.99
EXXON MOBIL CORP 09/05Q3 637.43  181.304 11.260  76.339 42.563 52.279 0.018 3.52 6.95 12.19 11.72
DU PONT (E.|.) DE NEMOURS 09/05Q3  456.62  123.901 9.110 26.894 20.243 25512 0.039 3.69 3.46 1790  17.90
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/05Q3  557.33 83.563 8.387 43331 29.009 30.113 0.037 6.67 4.73 1851  20.82
CITIGROUP INC 09/05Q3 525.00 228.815 12.498  62.887 35230 41614 0.024 2.29 2.25 12.62 12.58
JPMORGAN CHASE & CO 09/05Q3 413.71  316.340 6.341 45319 13.345 29.904 0.032 131 1.30 13.83 13.44
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/06 Q3  453.65  126.609 6.654  43.865 24431  27.290 0.036 3.58 3.49 16.62 16.25
WAL-MART STORES INC 10/06 Q3  537.53  125.313 7.005 37.815 25.788  26.767 0.036 4.29 4.06 20.08 19.55
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/05Q3 780.20 173.441 19.402 86.134 47279 52.488 0.019 4.50 4.62 14.86 14.59
COCA-COLA CO/THE 09/05Q3  454.71 72.678 5427  27.489 21.301 22794 0.044 6.26 6.37 1995  20.23
MCDONALD'S CORP 09/05Q3 359.11  120.608 5571  30.479 18.929  20.493 0.047 2.98 2.99 17.52 16.92
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/05Q3  656.66  129.495 10.228  47.750 29.906  35.968 0.027 5.07 4.90 18.26 18.00
PROCTER & GAMBLE CO 09/06 Q1  603.43 45.859 6.632 33.823 22.087 28231 0.037 13.16 10.40 2131 22.28

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.

2 de Diciembre de 2005

31




Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
EMISORAS
APALANCAMIENTO ACCIONES | |\ DUSTRIALES

DEUDANETAT| DEUDA | copgrrura | CALFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

ALFA | BeTA | voLaTILIDAD ce. UAFIDA | o INTERESES OPERACION] NETO | ROA ] ROE | XACCION DEL | CIRCULACION

%) %) (VECES) (VECES) &P %) %) %) %) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
0.37 1.25 22.8% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 33% 26% 19.3% $9.93 1.3% 768 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.15 1.24 22.1% (15.6%) 0.96 A- 06% 53% 65% 9.3% $3.35 1.1% 2,865 HPQ
(0.19) 1.09 13.1% 41.5% 1.58 101.62 A+ 10% 82% 83% 26.0% $7.95 0.8% 1,580 IBM
(0.04) 091 14.7% (78.5%) WR 37% 346% 21.3% 19.9% $34.71 11.7% 10,645 MSFT
(0.44) 136 24.5% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 31% 21.0% 243% 19.7% $3.76 1.3% 6,029 INTC
FARMACEUTICA
(0.23) 0.29 22.4% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 29% 26.1% 151% 35.4% $15.89 4.9% 2,187 MRK
(052) 0.81 33.0% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 31% 293% 131% 17.1% $7.74 2.6% 7,371 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.05 111 17.4% 39.1% 1.01 A- 14% 82% 84% 9.7% $2.51 0.9% 2,010 DIS
(0.08) 0.90 14.4% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 147% 58% 15.0% $13.49 5.1% 3,913 SBC
CONGLOMERADOS
(0.14) 0.0 17.0% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 151% 236% 32.7% $16.94 2.0% 760 MMM
0.09 0.86 15.7% 172.6% 12.66 29.89 AAA 15% 114% 32% 17.7% $9.20 2.4% 10,566 GE
0.01) 1.49 22.7% 15.0% 2.24 6.73 A 07% 69% 57% 11.7% $8.47 2.2% 843 HON
0.09 0.87 19.2% 22.3% 1.03 14,57 A 11% 75% 118% 21.7% $8.68 1.5% 1,019 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.18 1.67 37.9% 309.1% 5.70 17.96 A 1.0% 7.0% 80% 30.1% $9.51 1.5% 680 CAT
(073) 153  585%  8625%  16.85 719 BB * (03%) (L6%) (11%) 106%  $20.91 8.3% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(043) 170 16.3% 39.7% 1.85 11.44 A- 08% 54% 65% 10.4% $6.27 2.2% 870 AA
0.32 1.07 25.7% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 9.9% 23.3% 26.4% $11.71 1.8% 6,222 XOM
(0.15) 1.18 18.4% 23.6% 181 9.43 A 09% 84% 6.6% 17.1% $15.06 3.3% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.07 0.99 25.7% 233.1% A+ 18% 122% 2.7% 22.0% $5.02 0.9% 1,242 AXP
(0.10) 0.88 13.2% 523.3% AA- 26% 17.0% 21% 16.6% $17.98 3.4% 5,059 C
(0.08) 1.02 14.2% 220.5% A+ 20% 131% 13% 59% $14.22 3.4% 3,499 JPM
COMERCIALES
(0.04) 124 20.8% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 7.1% 231% 21.5% $4.08 0.9% 2,140 HD
(0.20) 0.69 18.9% 51.2% 1.68 14.33 AA 05% 35% 125% 22.1% $6.06 1.1% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.19 0.90 27.5% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 25% 155% 16.9% 33.8% $31.26 4.0% 2,082 MO
(0.20) 0.76 9.7% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 22.7% 20.0% 32.3% $11.40 2.5% 2,379 KO
0.12 0.98 28.8% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 122% 13.2% 17.4% $7.01 2.0% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.18 0.43 19.8% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 27% 202% 255% 29.0% $12.86 2.0% 2,975 JINJ
0.14 031 12.2% 92.7% 1.90 15.36 AA- 19% 16.1% 18.1% 44.9% $11.08 1.8% 3,435 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 calcular
la volatilidad de los Ultimos 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 o negativa dependiendo del signo
contigiio.
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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Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 24 al 30 de Noviembre Noviembre
Acciones Precio Acciones Precio

Emisora  Serie | Recompradas  Promedio Importe Recompradas  Promedio Importe

ALSEA * 39,300 26.47 1,040,411 189,300 26.70 5,092,546
AMTEL Al 3,429,000 43.84 151,127,458
AMX A 40,500 15.10 611,550 110,000 14.52 1,654,321
AMX L 6,740,500 15.21 102,562,144 45,671,000 1465 665,422,218
ARA * 20,400 42.31 861,391 (56,300) 41.65 (2,442,733)
ARCA * 111,000 23.52 2,611,179 219,000 23.24 5,105,166
AUTLAN B (800) 4.57 (4,202) (81,200) 4.70 (391,416)
BAFAR B 40,000 5.50 220,000 531,500 5.50 2,923,250
CMR B 25,100 2.74 67,790
ELEKTRA * 107,800 89.21 9,633,825 1,255,400 87.07 107,713,377
FRAGUA B (23,800) 45.85 (1,092,170)
GCARSO A1l 6,660,000 23.15 153,874,683
GCC * (8,000) 30.83 (246,665) (15,100) 29.50 (450,485)
GEO B (500) 35.41 (48,590) (500) 35.41 (48,590)
GFNORTE O (800,000) 23.88 (19,089,015) (872,000) 39.72  (25,773,343)
GIGANTE * 8,100 7.48 59,865
GISSA * (100) 10.70 (1,070) 5,900 10.80 63,330
GMODERN * 50,000 38.80 1,956,450
GPROFIN O 224,424 4.48 1,005,420
HERDEZ * (43,000) 7.20 (309,600) (59,200) 7.05 (424,270)
HILASAL A (119,200) 0.97 (112,000)
IMSA UBC 164,200 26.63 4,376,560
KIMBER A 3,000 36.65 109,950
KIMBER B 90,000 36.27 3,273,000
LAMOSA B 13,600 25.23 343,200 70,600 25.93 1,827,004
MEXCHEM * 176,800 12.98 2,294,754 1,604,000 13.04 21,049,787
POSADAS A 200,000 10.10 2,002,000 200,000 10.10 2,002,000
TELECOM Al 495,400 22.26 10,953,693 13,858,402 21.14 289,616,070
TELMEX L 32,333,500 12.20 393,460,434 147,310,700 11.49 1,690,557,821
TELMEX A 45,300 12.07 553,467 168,100 11.38 1,939,827
TLEVISA CPO 426,000 41.71 17,752,805 868,400 41.19 35,395,369
WALMEX V 1,504,000 53.74 80,748,981
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Resumen Nacional Semanal
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 17,150.99 1.61 7.89
INMEX 997.44 141 7.86 P/UPA 1154 1354 12.77
IMC30 265.24 2.39 5.63 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 735.88 34.12 -19.60 V.E./JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 13,672.83 35.69 -7.80 P/UAFIDA 5.51 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afo
VITRO A 32.18 CINTRAA -21.63 NTE+EMP 62.072533 -0.37 -0.68 13.77
CODUSA A 2154 COLLADO * -12.22 NTE+DE 1.321636 1.42 5.96 35.36
IMSA UBC 15.49 CNCIB -6.76 NTE+IN 12.864226 221 7.36 38.87
DESCB 9.85 SAB * -4.26 NTE+DJ 0.105189 -1.03 2.35 -4.22
SIMEC B 9.77 GFNORTE O -3.66 NTE+RV 1.365321 1.46 5.77 35.17
PENOLES * 7.25 BACHOCO UBL -2.80 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
TELECOM Al 7.04 C* -2.48 NTE-FD1 1.619143 1.68 741 8.08
ICHB 6.98 TELMEX A -2.28 NTE-FD2 7.132447 1.66 6.93 7.46
BIMBO A 6.53 ASUR B -1.91 NTE-FD3 1.619299 1.26 571 6.15
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2.546729 1.91 8.42 7.70
Cierre Semana Mes NTE-FM1 74.490728 1.85 7.86 8.17
CETES 28 dias 8.50 8.61 8.82 NTE-FAL1 13.219417 1.91 8.76 8.29
CETES 91 dias 8.49 8.64 8.84 NTE-FB1 1.402306 2.22 11.48 8.48
CETES 182 dias 8.50 8.59 8.84 NTE-MD1 22.489051 1.88 8.32 8.51
CETES 336 dias ns. 8.52 8.81 NTE-MM1 5.096155 1.93 8.29 17.77
BONDES182 1,652 dias ns. 0.16 0.16 NTE-ID1 1.726989 1.99 8.33 8.68
BONOS 756 dias 8.22 8.41 8.54 NTE-IB1 0.630128 2.56 12.83 9.18
BONOS 1,498 dias ns. 8.36 8.40 NTE-CO1 5.051218 -12.13 -27.49 -4.81
BONOS 2,212 dias 8.46 8.85 8.65 NORTEPZ 6.798500 1.30 5.79 7.42
BONOS 3,325 dias n.s. 8.73 8.85 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 6,951 dias n.s. 8.94 9.08 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,318 dias ns. 451 4.40 TIE 28 dias 8.9800 9.1100 9.2900
PAPEL COMERCIAL 10.18 10.38 10.38 TIE 91 dias 8.9150 9.1250 9.1500
BPA'S 1,050 dias 0.21 0.21 0.23 MEXIBOR 1 mes 8.9250 9.0100 9.1750
BPAS182 2,485 dias 0.21 0.16 0.21 MEXIBOR 3 meses 8.7200 8.7500 9.0000
BPAT'S 1,806 dias 021 0.21 0.21 MEXIBOR 6 meses 8.6500 8.7250 8.9000
BREMS 343 dias 0.10 0.09 0.11 MEXIBOR 9 meses 9.6050 8.6750 8.8750
BREMS 1,043 dias 0.13 0.13 0.15 MEXIBOR 1 afio 8.5900 8.6450 8.8750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Noviembre) 6.38 6.62
BANCARIO 9.71 8.75 8.96 CCP-MN (Noviembre) 7.45 7.73
GUBERNAMENTAL 8.72 8.75 9.00 CCP-UDIS (Noviembre) 5.32 5.32
UDI (Unidad de Inversion) 3.617333 3.606095 3.600706 CCP-DLS (Octubre) 3.92 3.87
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.4558 10.4558 10.5630 10.5630 10.7550 10.7550
INTERBANCARIO 10.4670 10.4780 10.5610 10.6030 10.7310 10.7600
SPOT (48 Horas) 10.4750 10.4820 10.6010 10.6120 10.7360 10.7420
INFLACION Indice la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Noviembre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 114.765 0.67% 0.25% 1.97% 3.05%
PRODUCTOR 111.110 .- 0.20% 2.85% 2.49%

*/ - 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 direcciéon de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no

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

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

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

Felipe Olvera

Directora

Economia Nacional e Internacional

Economia

Anélisis de Mercados

Mercado de Dinero

Disefio Grafico

Apoyo Sistemas

Asistencia

Asistencia

5169 9375
5169 9379
5169 9381
5169 9376
5169 9412
5169 9300 ext.1171

5169 9373
5169 9300 ext.1171
5169 9300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina
Alfonso Salazar
Alejandra Marcos
Marissa Garza

Olivia Colin Vega

Director

Anédlisis Fundamental

Analisis Fundamental

Analisis Fundamental

Asistencia

5169 9383
5169 9386
5169 9374
5169 9385
5169 9387
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