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/ Economia Internacional

De acuerdo con los futuros de los fed funds, los mercados asignan una probabilidad de
/100% a que en la junta del 20 de septiembre, el Fed incremente la tasa de 3.50% a
[ 3.75% vy que la tasa acabara el afio en 4.00%.

/ Economia Nacional

/ Las cifras de la actividad econémica siguen desilusionando. En julio, la produccion
/ industrial registr6 una caida de 1.1% con respecto al mismo mes del afio anterior.

/ Mercado de Dinero

I_.-"'En la subasta primaria de valores gubernamentales, los resultados quedaron ligeramente por
/ abajo de las ultimas expectativas del mercado, ubicando al Cete de 28, 91 y 182 dias en 9.21%,
/9.08% y 8.74% respectivamente, con descensos de 15, 17 y 32 centésimas cada uno.

/ Analisis de Mercados

/ De acuerdo a las valuaciones de las empresas del indice de México, algunas corredurias extranjeras
/ piensan que la Bolsa esta “adelantada™ y no les parece atractivo estar muy invertidos en nuestro
/ mercado.

/ Fundamental

i
Imsa, Cicsa, Gcarso, Bimbo, Walmart, Ideal, Cemex, Tmm, Cintra, Homex, Tvazteca, Amx, Telmex, Axtel,
/ Cablemas.
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Comentario Econémico Internacional

Esta semana hubo bastante informacién econémica. Sin embargo, la mayor parte de esta,
corresponde a meses previos a septiembre, con excepcion de dos indices del sector manufacturero:
el de la region de Nueva York y el de Filadelfia. Los mercados centraron su atencién en los
resultados de estos indices, en busca de sefiales sobre los posibles efectos del huracan Katrina.
Adicionalmente, los precios del petroleo, contindan afectando el comportamiento de las tasas de
bonos del pais.

Comentario Econdmico Nacional

Las cifras de produccion industrial han estado desilusionando desde hace varios meses. En especial,
la publicacion del dato de junio provocé que se hicieran revisiones a la baja en la expectativa del
PIB del segundo trimestre. Siguiendo con esta tendencia, la cifra de julio no sélo resulté por abajo
de lo estimado, sino que mostrd una caida en términos anuales.

Comentario Mercado de Dinero

Con un muy buen dato de inflacion para todo el mes de agosto, de 0.12% vs. 0.21% esperado, y con
expectativas de precios a la baja, el mercado sostuvo los descensos iniciados desde hace poco mas
de un mes. Este ambiente de optimismo fue también impulsado por el...

Practicamente el mercado apuesta a una baja de entre 50 y 75 pb para...

En la subasta primaria de valores gubernamentales, los resultados quedaron ligeramente por abajo
de las Ultimas expectativas del mercado, ubicando al Cete de 28, 91 y 182 dias en 9.21%, 9.08% y
8.74% respectivamente, con descensos de 15, 17 y 32 centésimas cada uno.

Comentario Mercado Accionario

La bolsa se mantiene firmemente al alza alcanzando niveles muy cercanos a los 15,500 puntos en
términos nominales. En lo que va del afio el rendimiento acumulado es ya del 19% en pesos, y del
23% en dolares. Este movimiento no se ha presentado de manera aislada; es decir, en general, los
indices de los mercados emergentes en el mundo han mantenido su tendencia positiva de largo
plazo, y han superado al desempefio de los indices de desarrollados.

Sin embargo, y aunque suene muy reiterativo, desde nuestro punto de vista, la tendencia no es lo
preocupante, lo que es peligroso es la velocidad del alza en las bolsas. Tanto en la tabla, como en las
gréficas que se muestran, se puede observar que la subida de los Gltimos dos afios es casi vertical,
sobretodo en la regién de Europa y Latinoamérica.
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Comentario Fundamental

IMSA anuncia cambios en su estructura organizacional. Proxima oferta publica de CICSA.
GCARSO vende las tiendas denominadas “Solo un Precio” a Waldo’s Mart.

BIMBO lanzé una oferta de compra de bonos de Fargo.

WALMART revisamos el precio objetivo y modificamos la recomendacion de venta a compra
ya que incorporamos las nuevas estimaciones en el crecimiento del piso de ventas. El mercado
reacciona favorablemente al inicio de operaciones de IDEAL en la BMV.

CEMEX realizara una oferta publica secundaria por alrededor de US$ 1.3 billones. CEMEX dio
a conocer sus expectativas de resultados para el 3T05.

TMM lleg6 a un acuerdo con el Gobierno federal y con KCS con respecto a las controversias del
IVA'y del 20% de las acciones restantes de TFM en manos del gobierno.

CINTRA ampli6 el plazo para la formacién de consorcios. Las calificadoras S&P y Moody’s
asignaron una calificacion de Ba3 y BB- a las notas senior de HOMEX.

TVAZTECA mejorara el perfil de vencimientos de su deuda, y disminuye el costo de la misma.

AMX pagara la segunda exhibicién de su dividendo el préximo viernes 23 de septiembre.
TELMEX realizara el segundo pago de su dividendo el proximo 22 de septiembre. AXTEL y
CABLEMAS lanzan el paquete “triple-play” en Tijuana.
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Opinamos que... esta semana, el titulo debe ser:
iViva México!

...porque, sea como sea y a pesar de cualquier cosa, en el fondo del corazén de muchos mexicanos: como
México, no hay dos.

Como bien decia José Alfredo Jiménez,

México lindo y querido,
Si muero lejos de ti,
Que digan que estoy dormido,

Y que me traigan aqui.

Y este sentimiento ahora es palpable en la ocupacién, y a veces preocupacion, por los acontecimientos
politicos, que cada vez se generaliza mas entre toda la sociedad mexicana. Para muestra, un boton: mi
Mama. Mi Mama es una sefiora, como tantas otras, que ha sido ama de casa y madre desde que se acuerde,
con todas las preocupaciones que ésto implica. Siempre ha votado, como buena ciudadana, pero su interés en
la politica se limitaba a saber quienes eran los candidatos cada seis afios. Pero ahora, se fija en todos los
spots de campafia, y me platica las entrevistas a politicos que ve en la tele o escucha en la radio durante la
mafiana. Hace unos dias, de plano se sentd a ver la televisién en punto de las 10:30 porque, me
dijo...”TENGO que ver a Joaquin (L6pez-Doériga) con calma, porque va a presentar la encuesta de Mitofsky,
y ahi dice como van los candidatos.”

Estamos comprendiendo lo que significa la democracia: un sistema en el que participa la poblacién, con
libertad de opinidn y expresion, pero dentro de un marco de leyes, para elegir un gobierno donde estan
representados los intereses de los distintos grupos de la sociedad, y que, al final, busca el bienestar de la
mayoria. Estamos viendo que cada vez mas personas toman conciencia del valor de su participacion, y de la
responsabilidad que significa; que a través del voto, los ciudadanos tenemos la capacidad de cambiar lo que
no nos gusta, o por lo menos de expresar nuestra opinion.

Mi abuelita decia que “de musico, poeta y loco, todos tenemos un poco” y probablemente ahora le debemos
agragar también “de politélogo”. En relativamente poco tiempo, la politica se ha convertido en tema
obligado de conversacion en todos lados, y ademas se ha vuelto divertido y emocionante. Diario hay pleitos
y conflictos que dan para toda clase de chismes y chistes. ;Se queda Elba Esther o le gana Madrazo?
¢Acabara Calderén ganandole la condidatura del PAN a Creel? ;lrd Cuauhtémoc por alguna candidatura?
¢Habra negociado Montiel con Madrazo? ¢ Creel se divorcia? ;Y la novia de Lépez Obrador?

Aumenta el rating de “El Privilegio de Mandar” en la televisién y la fama de los escritores, actores y
cdmicos que nos hacen reir con sus imitaciones de los politicos. Poco a poco, los periddicos van engordando,
al incluir més y mas entrevistas, cronicas, columnas de opinion y caricaturas maravillosamente elocuentes
sobre la clase politica. Datos y estadisticas van y vienen sobre Pemex, los excedentes petroleros, el
presupuesto, o las cifras de empleo y pobreza - revolviendo todo entre lo que ha pasado y el futuro.

Y también abundan las encuestas electorales - de agencias, de periddicos, internas de los partidos o de Los
Pinos, encuestas telefénicas o casa por casa, entre afiliados o universales, otras por internet u organizadas
por estaciones de radio. Hay encuestas para las elecciones de candidatos de los partidos y encuestas para la
eleccion presidencial por partido solamente, o con distintas combinaciones de candidatos.
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Total que es un bombardeo tal de informacién simultanea, que a cualquiera satura y acaba por confundir - jy
todavia faltan 10 largos meses para la eleccién! Es mas, ni siquiera hay candidatos oficiales de los partidos
todavia y, como acaban de ver Santiago Creel y Felipe Calderdn en la primera etapa de seleccion del PAN,
los resultados de las elecciones internas pueden sorprender.

Como buenos mexicanos, no podemos evitar divertirnos con la politica, y hasta puede ser sano porque, a
través de la exageracion, mucha gente acaba conociendo mejor a los actores politicos y entendiendo los
problemas que enfrenta el pais.

Al mismo tiempo, no debemos restarle a la importancia real que tiene todo el proceso politico hacia las
elecciones del proximo afio - no sélo la silla presidencial esta en juego, sino también el futuro de nuestro
pais.

El objetivo comln de la mayoria de los paises es desarrollarse y aumentar el nivel de bienestar de su
poblacion.

Por otro lado, todos conocemos los problemas y carencias de México que queremos resolver: inseguridad,
corrupcién e impunidad, falta de crecimiento econémico y de generacién de empleos, abatimiento de la
pobreza, servicios de salud de calidad para toda la poblacién, inversidn en infraestructura de todo tipo,
desarrollo del campo, reduccién de la migracién, etc.

Y, el proyecto de pais, del que tanto se habla, es el cdmo, con qué herramientas y con cuales estrategias, se
alcanza el objetivo de desarrollo, al tiempo que se resuelven los problemas. Y aqui es donde hay las
diferencias entre paises y entre corrientes ideoldgicas - se puede optar por un Estado que tenga mas, o
menos, participacion en la economia; se puede escoger entre impulsar el crecimiento econémico primero,
para que la mayor igualdad en nivel de vida surja con el desarrollo, o también por repartir la riqueza actual
para reducir desigualdades ahora, y que de ahi surja el crecimiento que lleve al desarrollo.

Esta manera en cdmo se propone alcanzar el desarrollo del pais, es en lo que la sociedad se tiene que poner
de acuerdo.

Volviendo a México, podemos esperar que, en todo el periodo de pre-campafias de los partidos para
seleccionar sus candidatos, y también en los meses de campafias electorales oficiales, que comienzan en
enero con el registro de candidatos, escucharemos la misma propuesta de parte de todos: cambiar las cosas
para resolver todos los problemas de México, y convertirnos en un pais préspero y feliz. Abundaran, ademas,
las criticas, acusaciones, descalificaciones y quiza hasta insultos entre los candidatos y miembros de los
partidos. Todo esto sera muy normal porque el objetivo del pais es claro, y porque lo mas facil es encontrar y
magnificar los errores de los demas. Pero esto no es lo importante.

Lo realmente relevante seran las propuestas especificas de como se solucionara cada problema. No bastara
decir que existe la corrupcion y que es un lastre, si no se detalla como se erradicara. No sera suficiente
prometer que se elevara el nivel educativo, sin mostrar un plan de los pasos a seguir. Se hablara de una
pensién universal para ancianos, y programas sociales, pero debemos saber de donde saldra el dinero. Se
prometerd la creacién de empleos, pero sera necesario saber qué incentivos tendran las empresas para
contratar personal, y si los planes educativos produciran los profesionistas requeridos.

Por otro lado, también seran muy importantes las caracteristicas de liderazgo de cada candidato. No s6lo
debe tener poder de convocatoria para reunir grandes cantidades de personas en los mitines. Un presidente
debe ser una persona que pueda inspirar y conducir a un equipo; y debe tener una gran capacidad de
negociacién y convencimiento con fuerzas politicas opositoras, porque tendrd que trabajar con ellos en el
Congreso. La disposicion al respeto a la ley y a sus rivales, y a la reconciliacidn, seran necesarias para
terminar con un proceso electoral que otorge legitimidad y respaldo al ganador.

Otro atributo importante es la agresividad, pero no para enfrentar a rivales y convertirlos en enemigos, sino
para impulsar sus planes para el pais. El equipo del presidente también es fundamental; las personas y
asesores de quienes se rodean los candidatos nos puede dar una idea del tipo de gabinete que tendria en la
presidencia.
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Finalmente, no debemos olvidar que también elegiremos a todos los diputados y parte de los senadores, y
ellos también tendran que trabajar con quien resulte presidente, ya sea para detenerlo, o para apoyarlo.

Por ahora, hay tiempo. No tendremos un panorama totalmente claro pero, entre declaraciones, comentarios,
entrevistas o debates internos, podemos ir viendo qué tipo de gobernante seria cada pre-candidato - segin su
atributos personales - cuales son las ideologias partidistas, la claridad de las estrategias para alcanzar los
objetivos que proponen, y el apoyo que pueden lograr para llevar a cabo sus planes.

Podemos divertirnos, pero no podemos desentendernos de este proceso porque, después de todo, todos
gueremos un México mejor.

Hasta el momento, los mercados financieros mexicanos no reflejan inquietud por el escenario politico. Los
inversionistas siguen pendientes de los datos econdmicos de México y de EU, y a la expectativa del efecto
del huracan Katrina. Sin embargo, no dudamos que, tarde o temprano (la mayoria esperan hasta principios de
2006), la politica se convertira en un factor determinante para el desempefio de los activos financieros
mexicanos.

Entre el entorno econémico y geopolitico internacional y el escenario politico interno, debemos tener
paciencia y seguir todos los acontecimientos con cuidado. Mientras tanto, ante un panorama tan volatil,
pensamos que la diversificacion de los portafolios es la mejor opcién para aprovechar las oportunidades que
se presentan por movimientos violentos de corto plazo.

Para la porcion de los portafolios dedicada a instrumentos de tasas de interés o deuda, recomendamos
concentrarse en cortos plazos, hasta de 91 dias, y en instrumentos de tasa revisable. Las tasas de los bonos
mexicanos han bajado demasiado en respuesta a Katrina y tenderan a rebotar si provoca presiones en los
precios, mientras que en EU pensamos que las bajas probablemente también seran temporales, en lo que se
aclara mejor la posible reduccion en crecimiento.

Para la parte de los portafolios destinada a mayor riesgo, recomendamos mantener 40% en acciones en total,
divididas en 20% en acciones mexicanas, que nos parecen adelantadas, y 20% en acciones de Estados
Unidos, cotizadas en México, que también brindan cobertura contra movimientos del tipo de cambio. Para el
60% restante, de esta porcién del portafolio, recomendamos mantenerlo en efectivo - en instrumentos de
deuda a 1 dia - listo para aprovechar oportunidades que se pudieran presentar en cualquier momento.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos
Esta semana hubo bastante informacion econdmica. Sin
embargo, la mayor parte de esta, corresponde a meses previos
a septiembre, con excepcion de dos indices del sector
manufacturero: el de la region de Nueva York y el de
Filadelfia. Los mercados centraron su atencion en los
resultados de estos indices, en busca de sefiales sobre los
posibles efectos del huracan Katrina. Adicionalmente, los
precios del petrdleo, contindan afectando el comportamiento
de las tasas de bonos del pais.
Por un lado, se dieron a conocer los indices de precios al
productor y al consumidor, ambos correspondientes al mes de
agosto. El indice de precios al productor, presentd un
incremento de 0.6%, menor al de 1.0% registrado en el mes de
julio; excluyendo la parte de energia y alimentos, el indice
permaneci6é sin cambios. Con estos datos, los crecimientos
anuales del indice total y del subyacente, se ubicaron en 5.1%
(contra 4.6% de julio) y 2.4% (contra 2.8%), respectivamente.
En cuanto al indice de precios al consumidor, estos
presentaron un crecimiento de 0.5%, précticamente en linea
tanto con la expectativa del consenso, como al dato del mes de
julio. En cuanto a la parte subyacente, el incremento fue de
0.1%, igual al del mes previo y ligeramente menor al esperado,
de 0.2%. Con estas cifras, las tasas de crecimiento anual se
ubicaron en 3.6% (contra 3.2% de julio) y 2.1% (igual a la del
mes previo), respectivamente.
Los datos de agosto, tanto de precios al consumidor como al
productor, estan mostrando un comportamiento relativamente
estable aunque permanecen en niveles altos. Al observar los
componentes relacionados con energia de ambos indices de
precios, es evidente el incremento en las cotizaciones de los
energéticos. Por otra parte, hasta el momento no se esta viendo
un traspaso del incremento en los costos de productores a los
consumidores, pero al igual que con las demas cifras
econémicas, habra que estar al pendiente de informacion
nueva, que incorpore mas, de los efectos del huracan.

Indice de Precios al Consumidor
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En cuanto a actividad econémica, se publicé el dato de
ventas al menudeo. Durante agosto, registraron una caida de
2.1%, mayor a la que se esperaba (-1.4%). La caida en las
ventas totales, se debid principalmente a la disminucion
presentada en el rubro autos. De hecho, al excluir dicho
componente, el indicador registré un crecimiento de 1.0%,
muy superior tanto al 0.5% esperado por el consenso de
analistas, como al 0.3% del mes previo. Por su parte, los
crecimientos anuales de las ventas totales y excluyendo el
componente de autos, resultaron como sigue: 7.9% (contra
10.4% en julio) y de las ventas excluyendo autos 9.4%
(contra 8.4% el mes previo). El Departamento de Comercio
afiadié que consideran que el impacto del huracan Katrina,
sera muy pequefio ya que la region afectada por el mismo,
representa tan sélo alrededor de 1.0% del total de las ventas
al menudeo, a nivel nacional.

Ventas al Menudeo
(crecimientos anuales)
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Siguiendo con este mismo tema, se dio a conocer el
indicador de actividad industrial, también correspondiente al
mes de agosto. La produccion crecié tan sélo 0.1%, cuando
el consenso esperaba un crecimiento de 0.3%. Sin embargo,
en términos anuales, el crecimiento fue de 3.1%, igual al
observado el mes previo. De acuerdo con el reporte, la
produccion durante el mes, se redujo 0.3% debido a las
interrupciones en la produccién -principalmente en
extraccion de gas, petréleo y refinacion- provocadas por el
paso del huracan Katrina. Por su parte, la proporcién de la
capacidad utilizada en la industria fue 79.8%, igual al
porcentaje utilizado en junio y julio.

Adicionalmente, se publicé la balanza comercial del mes de
julio. EIl déficit fue de $57,900 millones de ddlares (md),
esto es, menor al déficit revisado del mes de junio, de
$59,500 md. El saldo de la balanza comercial, fue resultado
de:
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e Un incremento en las exportaciones, de $400 md con
respecto al mes de junio. De manera que ascendieron a
$106,200 md.

e Unadisminucion de $1,100 md, de manera que el monto
de las mismas se ubicé en $164,200 md.

Con respecto al déficit, se espera que los efectos del huracan
comiencen a verse reflejados en el reporte del mes de agosto,
el cual se publicara el proximo mes.

Finalmente, se dieron a conocer los primeros datos del
sector de manufacturas del mes de septiembre: el Empire y
el Philadelphia Fed. Ambos indices, son encuestas
elaboradas a nivel regional, de manera que son Utiles para
tener una idea del comportamiento del sector a nivel
nacional, aunque no determinantes.

En cuanto al Empire (region de Nueva York), el indice se
ubict en 16.97. A pesar de que el indice result6 por abajo del
reportado en agosto (23.04), fue interpretado de manera
positiva pues se ubicé en un nivel similar al esperado por el
consenso (entre 15.00 y 16.90). Desatacaron los subindices
de:

e Precios pagados, el cual pas6 de 29.00 en agosto, a
53.41 en septiembre.

e Precios recibidos, el cual se ubicé en 10.23, cuando el
mes previo fue -1.00.

¢ Nuevas ordenes, que disminuyd de 33.75 a 13.10.

e Empleo, que presentd un incremento de 10.17 a 12.92
en septiembre.

e  Por Ultimo, el Philadelphia Fed (region de Filadelfia) se
reportd en 2.2, cuando se esperaba en alrededor de 13 y el
mes previo se ubic6 en 17.5. En cuanto al comportamiento
de los subindices, destacaron:

o EI de nuevas ordenes, que  disminuy6
considerablemente, al pasar de 19.8 a —0.5 en septiembre.

e El de precios pagados, que practicamente se duplicd, al
pasar de 25.9 en agosto a 52.7 en septiembre.

e El de precios recibidos que subié de 3.0 a 8.6.

e El de empleo que disminuyd, al pasar de 6.3 a2.7.

Ambos indices mostraron un menor ritmo de crecimiento de
la actividad en el sector manufacturero de cada region.
Adicionalmente y uno de los puntos mas importantes, es el
importante incremento que registraron los subindices
relacionados con precios. Evidentemente, el incremento en
los subindices de precios, se debié principalmente a los
costos de los energéticos, y ademas se sefiald que se espera
que continlden en niveles altos. Cabe resaltar que estas
encuestas fueron levantadas durante los primeros dias de
septiembre, esto es, después del paso del huracan. A pesar de
que como ya se menciond, estos indicadores no

necesariamente son determinantes para los resultados a nivel
nacional, los resultados que arrojan, son congruentes con lo
que se espera después del desastre ocurrido.

Indices regionales del Sector Manufacturero
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En cuanto a la reaccion del mercado, la tasa del bono de 10
afios que la semana pasada habia finalizado en niveles de
4.12%, en esta ocasion se ubicd (al cierre) en niveles por
arriba del 4.20%. Este incremento fue apoyado, por: los
datos de actividad econémica que mostraron que la
economia presentaba un buen desempefio, hasta antes del
paso de Katrina; y los datos de precios principalmente, de
los indices regionales del sector de manufacturas, los cuales
mostraron un repunte importante, lo que da sefiales de que
en los proximos reportes de precios, podriamos ver
incrementos en los niveles de inflacién. Por su parte, el
comportamiento de los futuros de los fed funds, indica que
los mercados asignan: una probabilidad de 100% a que en la
junta del 20 de septiembre, el Fed incremente la tasa de
3.50% a 3.75%, mientras que la semana pasada la
probabilidad era de 92.73%; una probabilidad de 44.00%
(40.00% la semana previa) a que el Fed incrementara
nuevamente en 25 pb la tasa, en la junta del 1° de noviembre;
y por ultimo, para la junta de diciembre, se espera que el Fed
haga una pausa y no lleve a cabo ningln incremento
adicional, con lo que la tasa de fed funds acabaria el afio en
4.00%. Por nuestra parte, seguimos manteniendo nuestra
estimacion en este mismo nivel, para finales de 2005.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Las cifras de produccion industrial han estado desilusionando
desde hace varios meses. En especial, la publicacion del dato
de junio provocd que se hicieran revisiones a la baja en la
expectativa del PIB del segundo trimestre. Siguiendo con esta
tendencia, la cifra de julio no s6lo resulté por abajo de lo
estimado, sino que mostré una caida en términos anuales.

La disminucion en la tasa de crecimiento anual de la actividad
industrial en julio fue de 1.1%, con lo que el crecimiento
durante los primeros siete meses del afio fue de tan s6lo 1.0%,
situacion que contrasta con un incremento de 3.8% durante el
2004.

Con cifras desestacionalizadas, se observa un panorama
menos negativo, ya que se registrd un crecimiento mensual de
0.22%, que destaca después de la caida del mes pasado, pero
sigue siendo un avance muy moderado.

Al interior del reporte, la industria manufacturera fue la mas
afectada durante el séptimo mes del afio, registrando una
caida de 2.1%, lo cual fue producto de un crecimiento de
1.8% en la maquila de exportacion y de una disminucion de
2.4% en la industria de la transformacion. Después de un
crecimiento de 7.2% en el 2004, la maquila de exportacién ha
ido moderando su ritmo de crecimiento a lo largo del afio,
mientras que la industria de la transformacién que crecid
3.7% el afio pasado, ha frenado este ritmo, mostrando caidas
en los Ultimos dos meses. Un factor que ha impactado
negativamente ha sido el desempefio del sector automotriz.
En los meses de junio y julio observamos caidas tanto en la
produccion total como en la exportacion de vehiculos, y en
las cifras que ya se tienen de agosto podemos ver un
crecimiento en la produccién, aunque las exportaciones
siguen cayendo.

Sector Automotriz (Crecimiento 12 meses)
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La debilidad de la industria manufacturera ha ido de la mano
con un crecimiento menos dinamico de esta industria en
Estados Unidos. En el caso de esta Ultima, la perspectiva para
los préximos meses es poco favorable, sobretodo después del
huracan Katrina. Aunque en un horizonte de méas largo

plazo, las labores de reconstruccion apuntan a un
crecimiento mas dindmico, en el corto plazo, el impacto
sera negativo.

Industria Manufacturera (Crecimiento 12 meses)
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México

Ademés del efecto negativo que ha tenido el menor
dinamismo de este sector en Estados Unidos sobre nuestra
industria, México ha ido perdiendo participacion dentro de
las importaciones de manufactura que hace nuestro
principal socio comercial. En especifico en julio, las
importaciones totales de Estados Unidos de este tipo de
productos crecieron a una tasa anual de 6.05%, mientras
que las provenientes de México cayeron 1.7%.

Importaciones de Manufactura de Estados Unidos
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Por otro lado, la construccién también ha moderado su
ritmo de crecimiento. Aunque se observé una mejoria en
términos mensuales, la tasa de crecimiento anual se ha
estado moderando en los Gltimos meses, observandose un
incremento de 2.5% en julio.

En conclusién, las cifras de la actividad econémica siguen
desilusionando, reforzando el escenario de un crecimiento
en el afio cercano al 3.0%, muy inferior a los prondsticos
que se tenian a principios del afio.

K. Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 15 de September de 2005

| 2002 | 2003 | 2004 | 2005
| wm | v [ Anwa [ w [ w | v JAnwa | 0 [ uw [ w v JAwa | 0 |
PIB Real (mdp de 1993) 1,585,256 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
Variacién % anual 1.7 2.0 0.8 0.1 1.0 21 14 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4 3.1
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -3,191.3 -4,249.4 -13,498.7 -1,821.9 -1,802.8 -2,7483 -8,603.7 -1,422.9 -199.8 -1,015.7 -4,716.2 -7,354.6 -2,522.0 -18.9
Cuenta de Capital 5,891.7 7,075.0 23,114.2 4,306.4 -316.5 6,861.8 18,041.6  5,980.9 148.4 -888.7  7,844.5 13,085.2  4,075.7 24.7
| 2003 | 2004 | 2005
| Dic Ago | sep | oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul | Ago
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 51 5.6 18 5.4 3.9 2.9 1.8 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.1 Oct 12
IGAE (var.% anual)) 4.19 5.42 4.62 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.71 3.55 1.00 Sep26 Oct 25
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 12.6 111 51 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 41 Sep21 Oct 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 4.2 8.2 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0
ANTAD (var.% anual) 5.4 8.0 12.0 15.0 6.3 11.4 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2
Indice de Precios al Consumidor 106.996 109.695 110.602 111.368 112.318 112,550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027
Variacién % mensual 0.43 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12
Variacion % anual 3.98 482 5.06 5.40 5.43 5.19 454 427 4.39 4.60 4.60 433 4.47 3.95
Acumulado 3.98 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 1.31
Indice de Precios Productor 100.000 107.095 107.703 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.786 109.374 110.038 110.277
Variacién % mensual 111 0.77 0.57 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.38 0.61 0.22
Variacion % anual 6.76 10.89 11.00 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.80 3.34 3.54 2.97
Acumulado 6.76 7.10 7.70 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.62 1.24 1.86 2.08
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703
Délar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69
CPP (%) 3.91 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84
IPyC (BMV) 8,795.28 10,264.32 10,957.37 11,564.35 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
Tasa de Desempleo 2.96 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 350 Sep22
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 143 17.6 15.0 13.4 121 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 Sep 30
Mla (variacién % anual) 135 155 16.3 16.8 14.7 10.6 134 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2
M4a (variaciéon % anual) 12.8 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3 14.1 14.5 134 14.3 15.6 15.6 16.3
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 -672.8 -443.8 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -572.1 -237.0 -632.0 -45.6 -19.7 -621.6  Sep 23
Exportaciones (mdd) 15,038.7 16,927.8 15,929.5 16,913.2 17,075.6 15554.7 14,1356 15,412.6 17,278.7 17,3815 18,310.8 18,060.0 16,476.3
Importaciones (mdd) 16,064.9 17,600.6 16,373.3 17,5239 19,427.1 17,8125 15,2717 159847 17,5157 18,0134 18,356.4 18,079.7 17,097.9
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 15 de September de 2005
| 2002 2003 2004 | 2005
| m v | Anual | 1l I vV | Anual | i 1l mw_ [ v [ Anwal [ 1 [ n
PIB Real (mmd de 1996) 10,527.4 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 12,198.8 12,373.1
Variacion % 2.4 0.2 1.6 3.7 7.2 3.6 2.7 4.3 3.5 4.0 3.3 4.2 3.8 3.3
Consumo (mmd de 1996) 7,396.6 7,453.1  7,350.7 7,635.3 7,782.4 7,866.6 7,709.9 8,032.3 8,145.6  8,263.2 8,416.1 8,214.3 85358 8,667.7
Variacion % 2.3 1.4 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 35 3.0
Costos Laborales (variacion %) -3.1 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 2.1 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 3.2 1.4
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.8 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7
| 2003 2004 | 2005
| Dic Ago | Sep Oct Nov Dic | Ene Feb Mar Abr | May | Jun | Jul | Ago
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.1 0.1 0.0 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.2 0.0 1.2 0.1 Sep22
ISM Manufacturing (indice) 62.1 59.6 59.1 575 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 514 53.8 56.6 53.6
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.1 -0.3 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.4 0.3 0.8 0.1 0.1
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 -0.1 18 0.9 0.0 13 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.8 -2.1
Precios al Consumidor Total 185.0 189.3 189.6 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1
Variaciéon % mensual 0.2 0.1 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5
Variacion % anual 1.9 2.7 2.5 3.2 3.6 3.4 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 25 3.1 3.6
CORE 194.2 196.9 197.5 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 2011
Variacion % mensual 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1
Variacion % anual 11 1.7 2.0 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 21 2.1 2.1
Precios Productor Total 145.3 148.5 148.9 151.1 152.1 151.7 151.9 153.7 153.6 154.4 153.5 153.5 155.1 156.0
Variaciéon % mensual 0.5 0.1 0.3 15 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.8 0.5 -0.6 0.0 1.0 0.6
Variacion % anual 4.0 3.4 3.3 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.5 4.7 35 3.6 4.6 5.1
CORE 151.0 153.1 153.6 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1
Variacion % mensual -0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0
Variacién % anual 0.9 1.8 2.1 1.9 2.2 2.4 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6
Libor 3 meses 117 1.80 2.02 2.17 241 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87
TBs 3 meses 0.91 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49
Bonos 10 afios 4.27 4.28 4.13 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01
Bonos 30 afios 5.18 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 4.51 4.32 4.19 4.47 4.25
Fondos Federales 0.98 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50

Dow Jones 10,453.92 10,173.92 10,080.27 10,027.47 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
Nasdaq 2,003.37 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41 2,051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09
Standard & Poor's 500 1,111.92 1,104.24 1,11458 1,130.20 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
Euro (dls. por Euro) 1.2588 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003 1.3259 1.2961 1.2863 1.2324 1.2053 1.2128 1.2192
Yen por délar 107.28 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63 104.75 106.88 104.80 108.18 110.68 112.32 111.74
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.90 15.91 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.16

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: Septiembre 2005

México
12 Septiembre

13 Septiembre

14 Septiembre

15 Septiembre

16 Septiembre

Produccién Industrial
(Jul.)

26 Septiembre
IGAE (Jul.)

3 Octubre

27 Septiembre

4 Octubre

Confianza del
Consumidor (Sep.)

Ventas al Menudeo
(Jul.)

28 Septiembre

5 Octubre

Oferta y Demanda
Agregada (2T05)

Inflacién (12 Q. Sep.)
Tasa de Desempleo

29 Septiembre

6 Octubre

19 Septiembre 20 Septiembre | 21 Septiembre 22 Septiembre 23 Septiembre

Reunion de Politica

Monetaria Banco de
México.

Balanza Comercial
Ago. Prel.

30 Septiembre
Finanzas Publicas
(Ago.)

7 Octubre

Inflacion (Sep.)
Inversién Fija Bruta
(Jul.)

Estados Unidos

12 Septiembre 13 Septiembre | 14 Septiembre 15 Septiembre 16 Septiembre

19 Septiembre

3 Octubre

ISM Manufacturero
(Sep.)

Indice de Precios al
Productor (Ago.)
Balanza Comercial
(Jul.)

20 Septiembre

Reunion Fed

Confianza del
Consumidor Conference
Board (Sep.)

4 Octubre

Ventas al Menudeo

(Ago.)
Produccién Industrial

(Ago.)

21 Septiembre

Ordenes de Bienes
Duraderos (Ago.)

5 Octubre

ISM no Manufacturero
(Sep.)

Empire (Sep.)

Indice de Precios al
Consumidor (Ago.)
Philadelphia Fed (Sep.)

22 Septiembre

Indicadores Lideres
(Ago.)

PIB (2T. Final)

3 Octubre

Cuenta Corriente
(2T05)

TIC (Jul.)
Confianza
Consumidor U.
Michigan (Prel. Sep.

23 Septiembre

26 Septiembre 27 Septiembre | 28 Septiembre 29 Septiembre 30 Septiembre

Ingreso y Consumo
Personal (Ago.)

Indice de Precios PCE
(Ago.)

C. Consumidor U.
Michigan (Sep. Final)
Chicago PMI (Sep.)

7 Octubre

Reporte del Mercado
Laboral (Sep.)

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

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 449.82 445.05 44252 426.95 442.26 405.05
Plata Nueva York 6.97 7.01 6.97 7.36 7.40 6.25
Cobre (Dls. xTon.) 167.40 169.65 177.10 160.70 149.55 126.75
Zinc (Dls. x Ton.) 1,396.00 1,381.00 1,290.00 1,250.00 1,422.00 974.50
Petréleo
Brent Ligero 61.25 62.32 67.48 53.70 54.35 40.73
West Texas Intermediate 64.75 64.49 66.27 55.57 55.05 43.58
Olmeca 62.07 61.89 64.79 54.84 52.70 39.57
Istmo 59.16 58.80 61.04 51.26 48.63 32.18
Maya 49.03 49.04 49.29 4251 36.74 22.06
Mezcla 53.64 53.55 54.73 46.77 42.32 35.63
Tasas de Interés
Prime Rate 6.500 6.500 6.500 6.000 5.500 4500
Libor 3 meses 3.886 3.834 3.797 3421 3.030 1.888
Libor 6 meses 4.010 3.970 4.026 3.628 3.286 2.056
Cds. 30 dias 3.770 3.700 3.560 3.240 2.800 1.750
Cds. 90 dias 3.870 3.810 3.770 3.400 2.940 1.850
Cds. 180 dias 3.990 3.950 4.010 3.600 3.230 2.020
Treasury Bills 3 meses 3.436 3.456 3.496 2.983 2.787 1.659
Treasury Bills 6 meses 3.759 3.717 3.800 3.214 3.089 1.873
Treasury Bonds 2 afios 3.890 3.867 4.059 3.708 3.734 2.473
Treasury Bonds 5 afios 3.993 3.944 4.160 3.878 4221 3.375
Treasury Bonds 10 afios 4213 4.145 4.281 4.099 4.545 4.164
Treasury Bonds 30 afios 4511 4.432 4.480 4.402 4.825 4.959
Tasa de Descuento 4.500 4.500 4,500 4.000 3.500 2.500
Fondos Federales 3.500 3.500 3.500 3.000 2.500 1.500
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 163.270 162.194 160.078 157.881 153.218 149.786
Brasil
Par 96.040 95.937 95.111 96.013 91.065 87.250
Descuento 94.929 95.129 94.688 93.599 91.352 86.023
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2225 1.2405 1.2369 1.2039 1.3384 1.2237
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8089 1.8364 1.8092 1.8082 1.9189 1.7868
Dolar Canadiense 1.1860 1.1855 1.1971 1.2494 1.2061 1.2977
Franco Suizo 1.2648 1.2439 1.2541 1.2780 1.1583 1.2599
Yen Japonés 110.32 110.57 109.59 109.37 104.51 109.62
Futuros - Nueva York OCT/05 NOV/05 DIC/05
Oro 457.80 457.80 459.30
Plata 7.03 7.05 7.07
Crudo Ligero 65.25 65.85 66.39
Peso Chicago 0.092050 0.091625 0.091175

Fuentes: Bloomberg y Reuters.

15 de Septiembre 2005 12 ‘



S BANORTE

Direccién Ejecutiva de Analisis Estrategia

Grupo Financiero Banorte

Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 15,428.78 2.48 3.95 10.58 17.02 19.44 44.72
ALFA A 65.840 -2.98 -3.09 5.73 11.52 15.51 65.68
Indice Var.% - Dls AMX L 12.880 0.70 7.78 17.73 27.74 32.69 80.22
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 41510 0.63 5.41 16.73 29.52 30.04 80.95
ARA * 37.340 0.08 -5.40 -3.74 1.03 11.46 22.43
COREA (KOSPI) 1,169.59 2.23 31.88 ARCA * 23.130 -0.56 -3.42 -3.10 -3.34 1.45 7.18
HONG KONG (HANG SENG) 15,041.02 -0.73 5.89 ASUR B 44.680 6.33 11.62 24.42 32.66 47.90 86.95
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 919.65 0.31 2.17 BIMBO A 34.270 0.18 -3.76 5.12 16.45 21.70 36.53
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,317.67 0.84 9.15 CEL* 27.790 -1.77 -7.37  -15.53 28.66 15.12 44.14
ARGENTINA (MERVAL) 1,629.56 0.33 20.75 CEMEX CPO 56.340 3.11 11.45 22.43 27.45 38.72 65.17
BRASIL (BOVESPA) 29,368.40 1.72 27.77 CIEB 23.930 3.64 -3.12 9.02 -6.89  -31.92 -0.46
CHILE (CIGP) 9,872.16 1.53 14.91 COLLADO * 19.000 2.70 18.75 11.83 -9.48 17.28 43.61
MEXICO (IPC-DLS.) 1,425.53 1.62 23.31 COMERCIUBC 15.370 -1.16 9.24 13.85 24.96 22.96 27.13
CONTAL * 18.970 2.15 -3.41 2.54 -8.71  -11.36 5.98
CYDSASA A 2.970 -1.00 18.80 18.80 -23.85 -32.50 -20.59
DESC B 2.820 -0.70 -0.35 -7.84 -10.76  -12.42  -14.55
ELEKTRA * 81.670 2.86 -0.39 0.20 -12.52 -21.09 5.48
MULTIPLOS FEMSA UBD 77.890 0.46 4.93 15.98 24.41 33.12 50.37
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 22.260 1.64 -7.56 0.68 14.55 11.30 27.93
Actual GCC * 27.100 -1.09 8.40 19.12 17.83 12.92 40.41
(e) Aug/05 Dic/04 GEOB 31.550 1.45 -1.81 15.95 24.16 41.48 105.94
GIGANTE * 7.000 -0.71 -4.11 -6.67 -26.32 -13.58 -1.41
COREA 10.4 9.6 8.2 GISSA * 12.350 -0.40 -10.44 -17.11 -43.86 -41.19 -33.24
HONG KONG 19.4 19.2 19.9 GMEXICO B 18.900 -3.77 -8.96 2.00 -9.70 0.85 34.36
MALASIA 14.9 14.8 16.1 GMODELO C 35.770 0.59 -1.76 5.08 10.03 16.67 28.39
SINGAPUR 15.5 15.2 14.3 GRUMA B 26.200 7.16 5.65 3.27 -1.13 -1.06 28.37
ARGENTINA 20.3 19.7 47.2 GSANBOR B-1 19.050 -0.26 -3.30 3.25 4.10 4.10 0.26
BRASIL 11.0 10.5 10.8 HILASAL A 0.960 0.00 0.00 1.05 -4.00 -5.88 -4.00
CHILE 23.3 23.0 23.1 HYLSAMX B 34.500 1.47 -6.25 -11.06 -7.85 3.54 65.07
MEXICO 14.9 13.8 15.0 ICA * 4.180 0.00 -8.33 -7.52 -8.53 -2.79 18.41
IMSA UBC 27.000 3.05 3.85 10.25 -8.47  -19.31 -6.86
KIMBER A 38.110 6.13 -2.31 0.63 7.81 -1.01 15.63
KOF L 30.310 0.30 1.88 1.03 4.52 14.55 28.16
MASECA B 7.550 2.03 9.42 16.15 19.84 30.17 48.62
NAFTRAC 02 15.400 2.46 3.84 10.39 16.76 19.20 44.60
MERCADOS PENOLES * 46.200 3.75 -5.71  -10.38  -22.03  -23.00 -0.17
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.400 3.45 27.66 20.81 10.20 -13.60 -16.92
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 -10.11  -27.93 38.06
Indice Var.% - Dls SORIANA B 44.250 -0.14 0.00 -5.83 6.27 10.68 31.66
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1l 19.000 1.28 -5.75 -6.40 -3.55 -4.28 11.76
TELMEX L 10.610 1.34 2.61 2.71 1.34 -0.93 13.35
CANADA (COMPOSITE) 10,962.83 1.60 20.68 TLEVISA CPO 38.290 6.72 9.06 9.49 15.37 13.82 36.85
EUA (DOW JONES) 10,558.75 -0.35 -2.08 TVAZTCA CPO 6.640 -0.15 -1.34 17.52 5.06 -6.08 -1.19
JAPON (NIKKEI) 12,986.78 3.85 5.01 URBI * 70.000 0.86 3.40 13.31 33.23 43.74 79.49
INGLATERRA (FT-100) 5,383.50 -0.71 4.83 VALLE B 20.000 5.26 11.11 8.11 17.65 1.11 39.08
ALEMANIA (DAX-30) 4,905.98 -0.29 28.73 VITRO A 12.670 -1.02 7.19 53.95 23.01 9.04 22.77
FRANCIA (CAC-40) 4,479.39 1.78 30.91 WALMEX V 54.430 10.20 8.82 16.13 37.62 42.15 45.53
ESPANA (IBEX-35) 10,475.70 1.81 28.83 GFINBUR O 19.310 1.80 5.16 7.26 12.58 22.90 50.66
GFNORTE O 90.000 -3.40 -0.01 15.96 29.55 28.31 95.78

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 13-Sep

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 0.00 53.81 0.00 0.00 0.00 -99.99 -99.99
Actual Aug/05 Dic/04 ALFA A 27.42 36.85 0.00 2.39 4.68 -5.13 -1.83
TMM A 16.53 6.30 0.00 0.00 0.00 -80.79 -80.53
CANADA 19.6 19.1 17.4 VITRO * 16.45 1.43 0.00 0.00 0.02 41.03 75.99
EUA 18.7 18.6 19.4 CINTRA A 4.50 1.22 -6.78 1.92 100.05 117.02 507.29
JAPON 21.3 20.4 22.9 POSADAS A 89.43 0.12 0.03 -0.00 0.37 11995 1481
INGLATERRA 14.3 14.1 14.7 CODUSA A 0.39 0.11 0.00 0.00 0.00 -89.16 -89.68
ALEMANIA 19.7 19.4 18.3 SANLUIS A 2.51 0.11 0.00 0.00 -0.06 -54.82 -60.79
FRANCIA 18.0 17.7 19.6 SAVIA A 1.70 0.03 0.00 0.47 0.47  -16.10 -75.94
ESPANA 18.3 17.5 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.01
OTRAS 0.01

Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 29,312.28 100.00 0.56 -3.59 6.16 3.25 24.45
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Con un muy buen dato de inflacién para todo el mes de
agosto, de 0.12% vs. 0.21% esperado, y con expectativas de
precios a la baja, el mercado sostuvo los descensos
iniciados desde hace poco méas de un mes.

Este ambiente de optimismo fue también impulsado por el
relajamiento de las condiciones monetarias por parte del
Banco de México (el pasado 26 de agosto), pero sobretodo
por la expectativas respecto a que el banco central pudiera
nuevamente hacer bajar el nivel del fondeo hasta 50 pb, el
proximo 23 de septiembre. Cabe destacar que este nuevo
sentimiento, en gran parte fue resultado del decepcionante
dato de produccién industrial dado a conocer a inicios de la
semana, el cual presenté una caida de 1.1% contra un
crecimiento de 0.8% estimado.

El nuevo escenario de tasas fue incorporado por los
participantes del mercado, mediante reducciones de 9
centésimas en la parte corta de la curva y 8 centésimas en la
parte larga de la misma durante la semana, todos con
volumen moderado, similar al de las jornadas recientes. En
realidad, el mercado se mantiene al pendiente tanto del dato
de inflacion para la primera quincena de septiembre ( jueves
22), como del comunicado en el que el préximo viernes 23,
Banxico dara a conocer su decision de politica monetaria.

En el caso especifico de los largos plazos, los inversionistas
permaneceran atentos a la reaccion de los bonos del Tesoro,
luego de la reunién monetaria de la Reserva Federal
estadounidense, en la cual se espera (aunque con menor
certeza) que incremente 25 pb su tasa el siguiente martes 20

de septiembre para quedar en 3.75%. La incertidumbre
respecto a este movimiento ha aumentado, dados los
Gltimos datos econémicos por abajo de lo esperado, y la
posibilidad de un panorama econémico mas débil después
del reciente huracan Katrina.

En general, se mantiene un escenario positivo de aqui al
cierre del afio para las tasas mexicanas. Practicamente el
mercado apuesta a una baja de entre 50 y 75 pb en los
niveles del fondeo para diciembre del 2005, con lo cual se
llegaria a niveles de entre 8.75% y 9% para diciembre.

Para los préximos dias, se esperaria que tanto los cortos
como los largos plazos mantuvieran una firme tendencia de
baja, provocando con ello, un desplazamiento completo de
la curva de rendimientos. Nosotros somos parte de las
mesas de dinero que piensan que los bonos de tasa fija
podrian presentar otro periodo de retrocesos; de hecho, en
lo particular, no descartariamos la posibilidad de ver un
nuevo rompimiento de minimos en la parte larga de la
curva.

Lo anterior como siempre, sin descartar la liga que durante
mucho tiempo, los bonos de largo plazo han mantenido
tanto con el tipo de cambio, como con el Treasury de 10
afios. De igual forma, habréa que recordar la cercania de las
préximas elecciones en México y la volatilidad que estas
podrian ejercer en los mercados financieros.

Hilda. A
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Anterior

Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Actuales 28 91

Variacién

Minimo Actual
28 9.23 9.18 9.21%
91 9.12 9.03 9.08%
182 | 8.76 8.71 8.74%

9.36%
9.25%
9.06%

(0.15)
(0.17)
(0.32)

3.77% 9.21% 9.28%
2.29% 9.01% 9.08%
2.85% 8.58% 8.65%

Maximo Minimo
Actual

Bondes 182

Sobretasas (p.p)
Anterior

Variacién Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Tasas Nominales

Actual

Bono a 10 afios 8.50%

Anterior
9.40%

Tasas Reales
Actuales
4.76%

Variacién Dem Actual Dem Anterior

-0.90 2.85 2.75

*|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 0.22 0.21 0.22 0.22 0.00 3.29 3.32
BPATS 5 Afios 0.18 0.17 0.18 0.12 0.06 4.74 5.12
BREMS 1 Afio 0.14 0.14 0.14 0.14 0.00 12.03 8.80
BREMS 3 Afios 0.18 0.18 0.18 0.18 0.00 10.33 3.00

SUBASTAS DE LA SEMANA'

Ante la expectativa de nuevos descensos en el nivel de
fondeo, y de por lo menos 25 pb para la proxima reunién de
politica monetaria del Banco de México (23 de septiembre),
las tasas de interés mantuvieron las bajas observadas hace
ya varios dias. Incluso ante la posibilidad de que el primer
descenso fuera de hasta 50 pb, el mercado llego a registrar
bajas de 13 centésimas en instrumentos de corto y largo
plazo, hasta antes de haberse dado a conocer los resultados
de la subasta.

Aun con este antecedente, los resultados de subasta
quedaron ligeramente por abajo de las Gltimas expectativas
del mercado, ubicando al Cete de 28, 91 y 182 dias en
9.21%, 9.08% y 8.74% respectivamente, con descensos de
15, 17 y 32 centésimas cada uno.

Cabe destacar que contrario a lo esperado por la mayoria de
los operadores, la mayor demanda registrada en los Cetes
subastados, se concentrdé en el plazo de 28 dias,
incrementado en casi un 17% el total de las solicitudes.

1 Ver cuadro superior.

En la parte larga de la curva, el bono de 3,381 dias bajé 90
centésimas su nivel, colocandose en 8.50% contra el 9.40%
de la subasta previa; esto en linea con las Gltimas bajas del
mercado y por ende con los Ultimos hechos. Destaca
también, el 16gico incremento en las solicitudes por dicha
emision.

Por otra parte, y después de varias semanas de haber
permanecido sin cambios, los Bondes con cupén de 182
dias incrementaron 1 centésima, colocandose en 15
centésimas de sobretasa y baja en su demanda

La subasta del IPAB registr6 movimientos de 0 y 6
centésimas en los BPAS y BPATS respectivamente,
ubicandolos en 22 y 18 centésimas de sobretasa cada uno.
Cabe destacar la correccion observada en los BPATS de
1,785 dias, el cual recuper6 el nivel perdido la semana
pasada, debido al error en la subasta.

Los BREMS por su parte, permanecieron sin cambios en 14
y 18 centésimas de sobretasa respectivamente y una
demanda desangelada.

Hilda. A
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Mercado Cambiario

Esta semana el tipo de cambio presentd mayor volatilidad,
oscilando entre los P$10.70/USD y los P$10.86/USD.

El cierre de la semana fue de P$10.81/USD, perdiendo
1.02% de su valor con respecto al viernes anterior.

Durante los Gltimos 5 dias no hubo mucha informacion
econémica; el movimiento en el tipo de cambio se debid
principalmente a un incremento en las expectativas, tanto de
que el FED pudiera subir sus tasas de interés la semana
siguiente, como de que Banco de México mantenga el
relajamiento monetario iniciado a finales de agosto.

Expectativa

Para esta semana, esperamos que dados los eventos antes
mencionados, el peso continle perdiendo terreno frente al
délar, manteniendo como siguiente objetivo los
P$10.90/USD.

Enrique G. /Hilda. A

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2005)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2005)

15%

10% -

Afio

—— Trimestral

0%
01/01/02 07/30/02 02/25/03 09/23/03 04/27/04

11.8
11.3
10.8
10.3
9.8
9.3

8.8
01/01/02 07/30/02 02/25/03 09/23/03 04/27/04

Afo
——20 per. Mov. Avg. (Afio)

Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 10.8248
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.05% 9.03% 8.73% 8.85%
Libor 3.79% 3.89% 4.01% 4.16%
10.7748 11.24 6.95 5.57 4.98
10.7998 8.23 6.02 5.09 4.74
10.8248 5.25 5.09 4.63 4.50
10.8498 2.27 4.17 4.16 4.26
10.8748 (0.69) 3.25 3.70 4.03
10.8998  (3.64) 2.34 3.23 3.79
10.9248 (6.57) 1.43 2.77 3.55
10.9498 (9.49) 0.52 2.32 3.32
Break-even 10.8690 10.9642 11.0780 11.3174

Nota: Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden a los cierres de los Cetes gravables del dia viernes, con el fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASAS PRIMARIAS.

15 de Septiembre 2005
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FUTUROS Y FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 10.8248

Contrato Maximo Minimo  Cierre En Pesos  Variacién Int. Abierto
Sep-05 10.7498 10.6980 10.819583 0.0924 -0.761 42,834
Dec-05 10.9022 10.8430 10.970927 0.0912 -0.906 55,971
Mar-06 11.0345 10.9739 11.077264 0.0903 -0.381 560
Jun-06 11.1794 11.1173 11.117287 0.0900 -0.784 66

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005) Comportamiento Yen / D6lar (1997-2005)
1.90 150
1.80 -
1.70 | 140 -
1.60 - 130 -
1.50 -
1.40 - 120 -
1.30 -
110
1.20 -
1.10 100
A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05
Comportamiento Délar / Libra(1997-2005) Comportamiento D6lar / Euro(1997-2005)
2.00 1.40
1.90 - 1.30 -
1.80 A 1.20
1.70 |
1.10 A
1.60 -
150 4 1.00 A
1.40 4 0.90 +
1.30 0.80
A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05 A-97 A-98 A-99 A-00 A-01 A-02 A-03 A-04 A-05
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Mercado Accionario

La bolsa se mantiene firmemente al alza alcanzando niveles
muy cercanos a los 15,500 puntos en términos nominales.
En lo que va del afio el rendimiento acumulado es ya del
19% en pesos, y del 23% en ddlares. Este movimiento no se
ha presentado de manera aislada; es decir, en general, los
indices de los mercados emergentes en el mundo han
mantenido su tendencia positiva de largo plazo, y han
superado al desempefio de los indices de desarrollados.

Tabla 1. indices de las diferentes regiones (délares)
Rendimiento  Rendimiento

2003-2005 2005
Indice del Mundo 56.10% 4.68%
Indice S&P 500 39.48% 1.26%
Indice de Europa 57.50% 4.77%
Indice de Mercados Emergentes 117.59% 17.22%
Indice de Europa Emergente 193.20% 32.84%
Indice de Asia ex. Japon 90.02% 11.17%
Indice de Latinoamérica 189.47% 28.57%
Indice de la Bolsa (México) 138.62% 21.41%

En la tabla 1 se puede apreciar que los rendimientos no
solamente del 2005, sino desde que la confianza regreso a
los mercados accionarios a principios de 2003, las bolsas
con mejor perspectiva han sido las emergentes, pues el
potencial de recuperacién econdémica era mucho mayor que
el de las grandes economias.

A pesar de que en las Gltimas semanas se han incrementado
las dudas, en torno al ritmo de crecimiento mundial,
derivadas, por una parte, de los altos precios del petroleo y
de otras mercancias -como el cobre-, los indices de acciones
de los paises emergentes han continuado subiendo
significativamente. Precisamente el que los precios de las
mercancias se mantengan altos, es lo que parece estar
beneficiando a las economias, y por tanto a la percepcion,
de los emergentes, que son, por lo menos en el caso de
Europa y Latinoamérica, exportadores de commodities.

indice de Europa Emergente (délares)
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Sin embargo, y aungue suene muy reiterativo, desde nuestro
punto de vista, la tendencia no es lo preocupante, lo que es
peligroso es la velocidad del alza en las bolsas. Tanto en la
tabla, como en las gréficas que se muestran, se puede
observar que la subida de los Ultimos dos afios es casi
vertical, sobretodo en la regién de Europa y Latinoamérica.

indice de Asia ex. Jap6n (délares)
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La regidn asitica, aunque también presenta un movimiento
ascendente importante, no ha subido a la misma velocidad y
muestra un comportamiento mucho mas moderado, un
movimiento mas facil de sostener, pues no ha llegado a
niveles preocupantes de exceso, en cuanto a la velocidad
que se refleja en los indicadores técnicos. Desde las
gréficas, lo que se ve factible es que en caso de haber una
correccion, las bolsas asiaticas tienen menor potencial de
baja y zonas de demanda muy cercanas.

indice de Latinoamérica (délares)
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En el caso de Latinoamérica, no obstante, en los dltimos 20
afios se han presentado en mas de una ocasidn, este tipo de
alzas casi verticales, pero el riesgo ahora, como entonces, es
que finalmente se rompa el movimiento positivo
repentinamente, dando lugar a una correccién o ajuste a la
baja muy importante.
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Dados los fundamentales, nosotros no prevemos un
escenario catastréfico en términos de que se ve poco
probable que un ajuste se traduzca en una nueva tendencia a
la baja prolongada, pero si consideramos que ha ido
aumentando la probabilidad de wver un descenso
significativo antes de continuar con el movimiento
ascendente; es decir, una correccion como la que se
presentd durante abril de 2005, que fue de poco mas del
15%, que fue suficiente para volver a reunir fuerza y
confirmar la tendencia positiva de largo plazo. Los
indicadores técnicos que miden la velocidad, se ubican en
los niveles de exceso o sobrecompra, que en ocasiones
anteriores han dado lugar precisamente a las correcciones.

Indice de la Bolsa Mexicana (délares)
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México dentro de esta region, y como lo hemos venido
reiterando en las Ultimas semanas, también presenta una
subida en vertical, y es probable que para moderarla tienda
a presentar un periodo de pausa que, si bien puede ser una
consolidaciéon —un movimiento lateral-, tiene el riesgo de

traducirse en un ajuste significativo en el precio de las
acciones.

A este respecto cabe mencionar que, de acuerdo a las
valuaciones de las empresas del indice de México, varias
corredurias  extranjeras piensan que la Bolsa est4
“adelantada” y no les parece atractivo estar muy invertidos
en nuestro mercado. De hecho, de acuerdo a la perspectiva
fundamental, su proyeccidon del indice al cierre de afio y a
doce meses (junio 2006) a partir de los niveles actuales ,
arroja un rendimiento negativo importante (Tabla 2).

Esta perspectiva se ha estado reflejando, segun la opinion
de los operadores de acciones en México, en una
disminucion en la participacion de extranjeros en los
Gltimos movimientos de alza ... Falta de confianza?
Consideramos que si.

Tecnicamente, entonces, la tendencia de la Bolsa es al alza
en el largo plazo, por lo que no debemos estar fuera del
mercado. Al mismo tiempo, no obstante, existe un riesgo
importante de ajuste en las préximas semanas, por lo que
tampoco debemos estar 100% invertidos.

Es muy poco probable identificar el precio maximo exacto,
pero lo que tratamos de identificar es la existencia de
condiciones que hacen probable un cambio en la direccion
de los precios, que genere un movimiento significativo.
Creemos que empezaron a darse las condiciones para una
correccion de la Bolsa y, en consecuencia sugerimos reducir
posiciones, sin salirnos completamente del mercado. De
esta manera, protegemos las utilidades generadas y nos
seguimos beneficiando de alzas adicionales, aunque en
menor proporcion.

Tabla 2. Objetivos de indices de Latinoamérica y rendimientos estimados

9/7/2005 12-month Targets Currency ETR Targets Currency ETR
Index Level  Gurrency Div. Yield Dec-05 Dec-05 Dec-05 Jun-06 Jun-06 Jun-06
Argentina 1,608 2.89 1.2% 1,700 2495 4.0% 1,600 290 0.1%
Brazil 28,854 233 5.3% 31,000 255 -0.4% 30,000 265 -4.8%
Chile 2,093 536 3.4% 2,150 581 -4.3% 2,100 587 -6.0%
Mexico 15,246 10.73 2.0% 14,000 11.50 -13.8% 13,500 11.71 -17.6%
Peru 4,741 329 4.4% 4,600 327 -1.1% 4,500 345 -6.2%
Venezuela 20,773 2,575 MR 19,000 2,450 -3.9% 18,000 2.45() -8.9%
Region' 1,902 3.6% -4.9% -8.8%
Fuente: Citigroup Investment Research
G. Muiz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

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

IMSA anuncia cambios en su estructura
organizacional.

IMSA. Grupo IMSA anuncia cambios en su estructura
organizacional con el objetivo de tomar mayor ventaja de
las sinergias que existen entre sus negocios. Imsa decidio
integrar sus negocios en dos segmentos en lugar de los
actuales tres. Las dos divisiones seran: IMSA ACERO que
agrupard las actividades relacionadas con la manufactura y
procesamiento de productos de acero, e IMSATEC que
concentrard los productos de aluminio y pléstico, de tal
forma que IMSALUM se integrard a este segmento de
negocio. Estos cambios le permitiran a Grupo Imsa tener un
ahorro superior a los diez millones de dolares anuales. La
implementacion de estos movimientos serd de forma
gradual, esperando se concluyan durante el segundo
trimestre de 2006. Durante 2004, IMSA generd una
UAFIDA por US$ 460 millones y obtuvo una utilidad neta
de US$ 260 millones. Actualmente cotiza a un mdltiplo
VE/UAFIDA de 4.3x y un P/VL de 0.7x.

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

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

GCARSO. Proxima oferta publica primaria de
CICSA.

GCARSO, anuncid que su subsidiaria Carso Infraestructura
y Construccion pretende realizar una oferta publica de
acciones para aumentar y sus recursos disponibles. Los
ingresos de CICSA representaron tnicamente el 5.6% de las
ventas que reportdé GCARSO por el segundo trimestre, sin
embargo es la division con el mayor crecimiento del
conglomerado. Adicionalmente, se espera que sea la
mancuerna de IDEAL en el desarrollo de proyectos de
infraestructura en Latino América. Por el momento no hay
mayores detalles de la oferta.

GCARSO vende las tiendas denominadas “Solo un
Precio” a Waldo’s Mart.

GCARSO, a través de su subsidiaria Grupo Sanborns
(GSANBOR), vendié a Waldo’s Mart 23 tiendas que
operaba bajo el nombre de Solo un Precio en Tijuana, por
alrededor de US$ 26 millones. Cabe recordar que en
diciembre del 2004 GCARSO comprd a Grupo Dorian’s

por US$ 75 millones, el cual operaba 68 tiendas, en
diversos formatos: Dorian’s, Dax, y Solo un Precio.
Consideramos que esta transaccién es positiva para la
empresa, ya que le permitird seguirse enfocando en su
negocio principal como son las tiendas departamentales
Sears y Sanborns.

Sector Alimentos

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

BIMBO.- Lanza oferta de compra de bonos de
Fargo.

BIMBO.- La panificadora Argentina Fargo, controlada en
un 30% por Bimbo a través de una sociedad de inversion,
lanz6 el viernes pasado una oferta de recompra en efectivo
de sus bonos en suspension por un monto superior a los US
$ 120 millones de ddlares. A través de un comunicado,
Fargo dijo que una subsidiaria de la empresa mexicana,
ofrecié comprar cuando menos 80% de los bonos que
vencen en 2008 y que Fargo dejo de pagar en 2002. La
oferta consiste en abonar 180 dolares por cada 1,000
dolares en titulos si los acreedores suscriben el acuerdo
antes del 6 de octubre del 2005, mientras que a partir de alli
y hasta julio del 2006, la oferta se reduce a 140 dblares. A
cambio de la venta, los tenedores de los bonos también
daran a Fargo las aprobaciones necesarias para llevar a cabo
su plan de reestructuracién, conforme al procedimiento de
bancarrota de sus adeudos que se esta llevando. Fargo es el
principal productor y distribuidor de pan envasado y
productos de panaderia en Argentina. El 99.9% de las
acciones en circulacion de Fargo estan en manos de una
sociedad controlada por el inversionista  mexicano
Fernando Chico Pardo y Bimbo.

Sector Comercial

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

WALMART .- Revisamos el precio objetivo y
cambiamos la recomendacién de venta a mantener.

WALMART.- Revisamos nuestro precio objetivo para los
siguientes doce meses. Incorporamos en nuestras
estimaciones el nuevo crecimiento en el piso de ventas, asi
como el aumento ventas mismas tiendas. La empresa
recientemente anuncio que modificé sus estimaciones en el
crecimiento en el piso de ventas del 12% al 14% para el afio
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2005. Este aumento significan 20 tiendas mas. Lo anterior
es atribuible a que Walmart continuara con su estrategia de
penetrar a ciudades de al menos 20,000 habitantes, lo que
implica una mayor diversificacion y un potencial de
crecimiento muy agresivo. En estas ciudades se abrira el
formato de Mi Bodega, el cual le ha dado buenos
resultados. Por otro lado, a pesar del efecto negativo de
calendario, las ventas mismas tiendas de agosto fueron
mayores a nuestra estimacion, por lo que creemos que a
pesar de que los efectos negativos de calendario
continuardn para el resto del afio, la empresa lograra
obtener crecimientos sobresalientes, a través de un mayor
acceso de crédito al consumo asi como por su estrategia de
precios bajos siempre. Finalmente revisamos la tasa a la que
descontamos los flujos estimados (WACC: Weighted
Average Cost of Capital) en linea con las actuales tasas de
interés en el mercado. También aumentamos ligeramente el
crecimiento a perpetuidad para reflejar el éxito de su
estrategia. A la postre nuestra recomendacion es de
MANTENER riesgo bajo con un precio objetivo de 59.30
mas un dividendo de Ps. 0.63 por lo que a precios actuales
el rendimiento asciende a 10.2%. Con el nuevo precio
objetivo el multiplo implicito VE/ UAFIDA para el 3T06 es
de 14.5x.

Sector Financiero

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

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

El mercado reacciona favorablemente al inicio de
operaciones de IDEAL en la BMV.

GFINBUR/IDEAL. El precio al cual inici6 su cotizacion
IDEAL B-1 se ubico en Ps 5.80, con lo que su P/VL se
ubico en 1.9x. El mercado reaccioné positivamente, por lo
que el precio de la accidn registrdé un crecimiento del 14%
al terminar la jornada en Ps 6.66, arrojando un P/VL de
2.2x. Auln cuando el entorno en materia de infraestructura
es favorable para la compafiia, sentimos que por lo pronto el
precio al que se ubica IDEAL resulta un tanto elevado, ya
que los proyectos en los cuales se encuentra involucrada la
compafiia, ain no justifican el nivel en su maultiplo. La
perspectiva es alentadora, sin embargo habra que esperar a
que comiencen consolidarse los posibles nuevos proyectos
que justifiquen un maltiplo a estos niveles.

Por su parte, GFINBUR se ajustd a un precio inicial de Ps
19.138, el cual arrojé un maltiplo P/VL de 1.9x. Al cierre
de operaciones, las acciones reflejaron un crecimiento del
0.9%, con lo que el maltiplo P/VL permanecié en 1.9x. A
estos niveles la accidn nos parece atractiva.

Sector Infraestructura

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

CEMEX realizara una oferta publica secundaria por
alrededor de US$ 1.3 billones.

CEMEX pretende realizar una oferta pablica secundaria
global por aproximadamente US$ 1.3 billones. La oferta de
venta serd por 27 millones de sus ADSs, con posibilidad de
incrementar dicho monto hasta por 3.99 millones de ADSs
adicionales (o su equivalente en CPOs — cada ADS esta
conformado por 10 CPOs), en caso de presentarse sobre-
suscripcion. Los ADSs y CPOs seran ofrecidos en relacion
con la terminacion de diversos contratos de compra a futuro
celebrados entre CEMEX vy ciertos bancos. El producto de
la venta de ADSs y CPOs sera aplicado contra el monto que
CEMEX esta obligada a pagar a los bancos en relacion con
la terminacion de los contratos mencionados sobre los
ADSs y CPOs vendidos. El producto excedente de la venta,
si lo hubiese, serda remitido a CEMEX, y podria ser
utilizado en disminuir la deuda de la compafiia. Por tratarse
de una oferta secundaria, esta transaccién no incrementara
el nimero de acciones en circulacién y por lo tanto, no
diluira la participacion de los accionistas actuales. Se espera
que el precio sea definido el préximo 27 de septiembre, con
lo que la colocacion podria llevarse a cabo el 28 del mismo.

CEMEX dio a conocer sus expectativas de resultados
para el 3T05.

CEMEX anunci6 su expectativa de resultados para el tercer
trimestre del afio. Se espera que las ventas y el flujo de
operacién sean similares a los registrados durante el
segundo trimestre de 2005. Las ventas netas para el tercer
trimestre se estiman en US$ 4,400 millones, 115%
superiores a las registradas en el mismo lapso de 2004, y la
compafiia espera que el flujo de operacion correspondiente
al tercer trimestre de 2005 sea cercano a los US$ 1,000
millones, lo que representa un incremento de
aproximadamente 50% respecto al mismo periodo del afio
anterior. Por su parte, la utilidad de operacion serd de
aproximadamente US$ 750 millones, 52% mayor. Los
crecimientos reflejan en su mayor parte, la consolidacion de
RMC a partir del 1 de marzo de 2005. Por regiones,
Unicamente en Estados Unidos se esperan crecimientos
relevantes en volimenes en el trimestre. Adicionalmente, la
valuacion de los instrumentos derivados de CEMEX
muestra a la fecha una mejora de US$ 281 millones, lo que
puede traducirse en ganancias en el trimestre por
operaciones financieras de mas de US$ 260 millones. Con
el buen resultado del tercer trimestre y la expectativa de que
continde la positiva tendencia, la empresa ha aumentado su
estimado de flujo de efectivo para todo el afio, de US$
1,800 a US$ 1,900 millones y adicionalmente, espera
terminar el afio con un nivel de deuda neta a UAFIDA de
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2.5x, mejorando su compromiso de 2.7x. La incorporacion
de mejores expectativas hara subir nuestro precio objetivo,
sin embargo, no creemos que el aumento sea suficiente para
justificar un cambio en nuestra recomendacion de VENTA.
A los precios actuales, la accién cotiza a un madltiplo
VE/UAFIDA de 9.8x y un P/VL de2.2x.

HOMEX.-Las calificadoras S&P y Moody's
asignaron una calificacion de Ba3 y BB- para las
notas senior de la empresa que vencen en el 2015.

HOMEX.- La calificadora Moody’s asignd una calificacién
de Ba3 a la emision de notas Senior en EU de la empresa
por US $ 200 millones. De la misma manera confirmé la
calificacion de A3mx en la escala nacional de Homex,
ademas de la calificacion global de la emisora en Ba3, el
programa de papel comercial fue calificado en MX-2 en
escala nacional. La perspectiva se incrementd de estable a
positiva. Homex propuso emitir notas senior por US $200
millones a 10 afios y accesibles después de 5 afios, las notas
se alinearan bajo las mismas circunstancias con otra deuda
no garantizada y se garantizardn por las subsidiarias
propiedad 1005 de la empresa. La compafiia se protegera
contra el riesgo de movimiento en la moneda extranjera u
los ingresos seran utilizados para pagar papel comercial,
deuda bancaria, y créditos puente.

HOMEX.- La calificadora Standard & Poor’s asign6é una
calificacion de BB- a las notas de la empresa emitidas por
US $200 millones que vencen en el afio 2015. La
perspectiva es estable. Los recursos provenientes de las
notas seran utilizados para pagar deuda y el resto para
capital de trabajo.

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

TMM.- Anuncié que llegd a un acuerdo con el
gobierno federal y con KCS con respecto a la
devolucion del 1IVA de TFM y la opcion de compra
del 20% de las acciones restantes de TFM. de TFM.

TMM.- Anuncié que el gobierno Federal, Grupo TMM y
Kansas City Southern, decidieron optar por la celebracién
de un contrato en el cual TFM renuncia parcialmente al
cobro sobre la devolucion del IVA por Ps. 6 mil millones y
la empresa pagra la cantidad de Ps. 5 mil millones por el
20% de las acciones que el gobierno federal tenia de TFM.
Lo anterior, por medio de la cesion de los derechos de
cobro de la devolucion del IVA, puesto que seran cubiertas
al valor estipulado en el contrato por el que se vendi6 la
empresa (TFM), y no al valor mercado. TFM se da por
recibido y cede a favor del Gobierno Federal los derechos
de cobro sobre la devolucion del IVA por Ps. 551 mil

millones que se destinaran al pago del ISR que se deriva de
la operacién. De acuerdo con un comunicado de la SCT, en
conclusién, el Gobierno Federal: da cumplimiento a una
resolucion judicial sin erogar cantidad alguna; vende su
participacién accionaria en TFM al precio estipulado en el
contrato de compraventa, y obtiene un beneficio directo al
no erogar la cantidad restante. Por otro lado, debido al
contrato celebrado entre TMM y KCS por la venta de TFM
celebrado el pasado 15 de diciembre, TMM recibird US$
110 millones, de los cuales parte seran en efectivo y parte
en acciones de KSC.

CINTRA.- Ampli6 el plazo para la formacion de
consorcios.

CINTRA.- La empresa anunci6 que amplio el plazo para la
formacidon de consorcios. La fecha limite es el 07 de
octubre, anteriormente se habia fijado para el 23 de
septiembre. Lo anterior es atribuible a que diversos
inversionistas que obtuvieron las constancias de registro
para participar en el proceso de licitacion publica de venta
de Aeroméxico y Mexicana lo solicitaron. Con lo anterior,
la fecha de presentacion de propuestas se extiende dos
semanas, reprogramandose para el 21 de noviembre de este
afio. Cintra mantiene su objetivo de finalizar los procesos
de licitacion de ambos grupos de aerolineas durante 2005.

Sector Medios

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

TVAZTECA mejorara el perfil de vencimientos de su
deuda, y disminuye el costo de la misma.

TVAZTECA espera prepagar durante este mes de
septiembre su crédito por Ps 1,406 millones con Banco
Inbursa, S.A., que vence en febrero de 2008, con tasa de
interés THE + 490 puntos base. Los fondos para el prepago
provienen de la emisién de Certificados Bursatiles realizada
en el mercado de deuda mexicano, por un monto de Ps
1,416 millones, a una tasa de TIIE + 215 puntos base, con
amortizaciones graduales que terminan en el 2011. Fitch
México asignd una calificacién de AA(mex) a la emision.
Con esto el perfil de vencimientos de la deuda la compafiia
mejorard, y el pago de intereses se verd disminuido.
Actualmente, la razén de deuda a UAFIDA 12 meses es de
1.9x y la cobertura de intereses se ubica en 4.2x, niveles
gue consideramos adecuados.

Sector Telecomunicaciones

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

AMX pagara la segunda exhibicion de su dividendo
el proximo viernes 23 de septiembre.
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AMX. El préximo 23 de septiembre se pagara la segunda
de las cuatro exhibiciones iguales por medio de las cuales,
se distribuye el dividendo aprobado en la asamblea del
pasado 28 de abril a razén de Ps 0.07 por accién. Cada uno
de los cuatros pagos es a razén de Ps 0.0175 por accion (un
rendimiento de alrededor del 0.1% con respecto al precio
actual de AMX). De esta forma, les recordamos que el
miércoles 21 es ex-cupon. Las otras dos exhibiciones se
realizaran el 23 de diciembre de 2005 y el 23 de marzo del
2006.

TELMEX realizara el segundo pago de su dividendo
el proximo 22 de septiembre.

TELMEX. El proximo 22 de septiembre se pagara la
segunda de las cuatro exhibiciones iguales por medio de las
cuales se distribuye el dividendo aprobado en la asamblea
del pasado 28 de abril a razén de Ps 0.38 por accién. Cada

uno de los cuatros pagos es a razdn de Ps 0.095 por accion
(un rendimiento de alrededor del 1% con respecto al precio
actual de Telmex). De esta forma, les recordamos que el
martes 20 es ex-cupon. Las otras dos exhibiciones se
realizaran el 20 de diciembre de 2005 y el 23 de marzo del
2006.

AXTEL y CABLEMAS lanzan el paquete “triple-
play” en Tijuana.

AXTEL y CABLEMAS conformaron una alianza con una
inversion de US$ 20 millones, para ofrecer servicios de
telefonia, Internet y televisién, en un mismo paquete.
Inicialmente, este paquete de servicios se ofrecera en
Tijuana.
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Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacion se mencionan pueden verse influidos por temas
en los que se encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

La empresa relaizara una oferta pUblica secundaria por alrededor de US$ 1,300 millones. Se pretende fijar el precio el 27 de septiembre, por lo que la
oferta podria realizarse el proximo 28.
Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities Interational Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en la elaboracion del presente informe relativo a valores, instrumentos

o inversiones, no han sido tomados en consideracion sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo, por lo que se sugiere asesoramiento especifico y especializado, previamente a las decisiones de inversion que asuma.
En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacion no implica la certificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversion siempre serén responsabilidad del inversionista. Prohibida la

reproduccion total o parcial de este documento sin autorizacion.

i CEMEX
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<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 8 al 13 de Septiembre Septiembre
Acciones Precio Acciones Precio
Emisora Serie | Recompradas  Promedio Importe | Recompradas  Promedio Importe
ALSEA * (194,700) 25.98  (5,082,995) (89,900) 25.79  (2,378,926)
AMTEL Al 668,600 34.06 24,300,344 1,418,600 38.31 54,495,445
AMX L 6,000,000 12.69 76,114,644 6,000,000 12.69 76,114,644
ARA * 20,000 36.95 738,922 (300) 37.33 64,928
ARCA * 150,200 2338 3,503,543 298,500 23.39 6,971,298
CMR B 5,500 2.16 11,830 130,500 2.12 276,096
DIANA *A 1,800 0.80 1,434
DIANA *B 600 0.79 474
FRAGUA B (20,000) 43.50 (870,000)
GCARSO Al 100,000 21.83 2,188,264 1,551,800 21.83 33,616,076
GCC * (474,800) 26.77  (12,353,315)
GEO B (40,000) 30.15  (1,209,000)
GFGBM L 400 5.40 2,160 400 5.40 2,160
GFGBM O 6,403 5.60 35,857 62,480 5.60 349,888
GIGANTE * 1,300 7.13 9,240
GISSA * 4,600 12.48 57,408 6,100 12.47 77,008
GMODERN * 102,100 36.75 3,750,700 127,500 36.31 4,663,050
HERDEZ * (326,000) 6.12 (1,988,800)|  (3,090,000) 6.10 (18,849,200)
IMSA UBC 13,400 26.40 353,760 (21,100) 25.22 (572,880)
KIMBER A 13,400 36.29 486,390 110,800 35.69 3,908,195
LAMOSA B 5,000 25.70 127,600
RCENTRO A 3,600 9.05 32,580 3,600 9.05 32,580
TELECOM Al 104,000 18.90 1,965,600 1,231,800 18.55 22,772,060
TELMEX L 23,000,000 10.53 242,187,745/ 52,000,000 10.44 541,555,036
TELMEX A 182,900 10.48 1,911,498 405,600 10.39 4,206,621
TLEVISA CPO 1,177,000 34.38 40,369,858
WALMEX V 2,385,000 51.35 122,528,465 2,635,000 50.97 134,421,119
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3 BANORTE Grupo Financiero Banorte

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 2 23130 121756  1.0180 23972 15762  2.9704 24789 1.90 9.65 5.60
BACHOCO UBL 2 37.500 389405  3.8743 57079 45396  6.8515 11.5298 0.96 6.57 3.21
BIMBO A 2 34.270 14.8372  0.9940  2.3480 17742 3.9169  4.0256 2.31 14.60 6.69
BAFAR B 2 5000 4789  0.8596  1.1292 0.3558  0.8365  0.1231 1.04 4.43 5.41
CONTAL * 2 18970  9.2515  0.7547 15147 11052  2.3103 22306 2.05 1252 6.03
FEMSA UBD 2 77.890 37.2453  1.8291  4.6268 58647 12.0935  8.6155 2.09 16.83 6.79
GMODELO C 2 35.770 146688  1.2079  2.1930 21723 41642 47972 2.44 16.31 7.29
GMODERN * 2 38.000 38332  1.6956  3.4372 2.0655 43711  7.3762 0.99 11.06 6.17
GRUMA B 2 26.200 236815  1.0091 22334 16738 4.1604 07791 111 11.73 7.36
KOF L 2 30.310 167852  1.0743 25657 21463  4.4633 29748 1.81 11.81 8.18
HERDEZ * 2 6.100 4.0528  0.2889  0.4003 0.7618  1.3679  0.2095 151 15.24 6.12
MASECA B 2 7550  6.1668  0.2077  0.4965 0.2957 05732  0.0985 1.22 15.21 9.42
VALLE B 2 20.000 16598  0.4909  0.3106 27197  3.6692  0.9760 1.20 64.39 5.66
CEMENTERA
CEMEX CPO 2 56.340 24.8118  3.2893  5.4562 3.3315  6.1882  3.5429 2.27 10.33 9.96
CMOCTEZ * 2 80.000 30.0824  2.2864 55626 3.9315  7.4888  6.8884 2.66 14.38 8.09
GCC* 2 27.100 192133  1.0968 25000 16668  3.3110  4.0633 141 10.84 6.29
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 2 9.000 40.018 -0.3473  8.0570 21100  4.6545 42631 0.22 1.12 7.54
EMPAQ B 2 0.900 -3.1821 -3.7182  -3.7518 -0.0001 -0.0026  0.0002  -0.28 (0.24) (344.88)
KIMBER A 2 38110 92519  1.1009  2.5549 21985  4.3927 12433 412 14.92 7.55
COMERCIALES
ALSEA * 2 26500 115503  0.9999  1.4072 15964  3.0050 13426 2.29 18.83 6.74
COMERCIUBC 2 15370 14.4543 06156  1.7635 0.8447 18336  1.8616 1.06 8.72 6.76
CNCIB 2 0.828 03642  -0.8603  -0.9793 0.0111  0.0207  0.0120 2.27 (0.85) 12.18
ELEKTRA * 2 81670 329072  3.6177  7.9391 6.4674 13.0164 74.5832 248 10.29 6.65
FRAGUA B 2 45500 17.5285  2.1237  4.2350 21760 39588  9.2421 2.60 10.74 7.33
GCORVI UBL 2 2.800 32576  0.1341  0.4528 0.2679 05530  0.3711 0.86 6.18 4.55
GIGANTE * 2 7.000 13.1622 -0.1255  0.0853 0.1688  0.6464  0.2997 0.53 82.03 6.26
GOMO * 2 0.500 52361 -0.3108  -0.6000 -0.0527 -0.0647  0.0707 0.10 -0.83 -12.54
LIVEPOL 1 2 22000 12.8947  0.6359  1.8606 0.9934  2.6629  0.0972 1.71 11.82 8.12
SAB * 2 18.250 16.0924  1.1554  2.5876 1.3545  3.0658  1.6694 1.13 7.05 4.77
SORIANA B 2 44250 325188  1.6033  4.3892 2.1043  4.7987  3.3378 1.36 10.08 6.76
WALMEX V 2 54.430 11.0169  0.8675  2.0090 11137  2.3953 25926 4.94 27.09 16.96
COMUNICACIONES
AMTEL Al 2 41510 54744 13502  2.1445 42580 73917  6.5425 7.58 19.36 5.49
AMX L 2 12.880 22095  0.3388  0.5866 0.4015  0.7246  0.6196 5.83 21.96 11.09
CABLE CPO 2 15000 6.1822  0.1321  -0.0074 0.2097 01727  1.1680 2.43 -2019.90 10.13
CEL * 2 27.790 -15.8728  -4.2561 -11.3290 21920 -9.0128  0.0440 -1.75 -2.45 12.47
MOVILA B 2 86.990 -40.7719 11.7978  3.0763 13.3106  -3.5544  3.1071 -2.13 28.28 39.90
RCENTRO A 2 9.050 56469  0.0194  0.1892 0.2055  0.6592  0.4603 1.60 47.84 10.09
TELECOM Al 2 19.000 75505  1.4828  2.9920 6.4334 12.6334  8.3361 252 6.35 3.26
TELMEX L 2 10610 43711 05590 13164 09848  2.0224  1.2314 2.43 8.06 4.49
TLEVISACPO 2 38.290 85637  0.6424  1.8017 14912  3.2412 50434 4.47 21.25 10.25
TVAZTCACPO 2 6.640 12325 02354 05391 04914 11312  0.3428 5.39 12.32 6.87
UNEFON A 2 3.000 17513  0.8283  1.1007 0.0913  0.2249  0.0410 171 273 6.56
CONSTRUCCION
ICA * 2 4180 29881  0.0712  0.2305 0.2184  0.4232  1.8500 1.40 18.14 10.22
CONTROLADORAS
ALFA A 2 65.840 454106  5.5550  10.8126 5.6774 10.4157 11.9703 145 6.09 8.01
CAMESA * 2 14000 69327  1.4653  1.6696 17645  3.2595  3.3980 2.02 8.39 3.94
CIEB 2 23.930 159456  0.2581  -0.0655 16069  3.3148  7.8086 150 (365.44) 8.93
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3 BANORTE Grupo Financiero Banorte
JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-I/ AC/ P.T/ COBERTURA UN./ UN/ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. CC. INTERESES V.N. C.C.L. VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0.004763 0.386109 2.95 2.26 0.90 40.97 2017 1387 2091 17.18 18 22 806,020 ARCA *
0.237167 0.075174 5.90 3.90 2.05 26.04 1957  12.06 16.25 14.48 17 54 300,000 BACHOCO UBL
0.048628 0.879193 155 135 0.57 91.19 7.69 5.16 16.59 8.61 21 8 1,175,800 BIMBO A
1.68 0.89 0.69 55.68 2025 1132 30.04 8.39 32 32 312,922 BAFAR B
-0.041021  0.541956 3.90 2.82 158 25.61 16283 1114 14.79 16.99 12 27 750,000 CONTAL *
0.055413  0.553279 1.48 1.01 0.40 102.19 5.03 5.58 17.15 14.58 25 29 1,192,742 FEMSA UBD
0010248 0.553771 553 432 2.02 20.08 N.A 15.24 16.62 28.94 18 43 3,251,760  GMODELO C
557 3.18 2.23 28.48 18.91 7.42 9.63 9.44 49 86 77,384  GMODERN *
0.023546  0.628267 2.04 1.20 0.64 87.30 5.87 3.85 9.76 7.16 52 42 449,681 GRUMA B
0.058292 0.406311 1.07 081 0.29 118.28 4.09 9.82 17.59 17.08 13 20 1,846,530 KOF L
2.28 1.20 1.03 86.27 521 3.08 10.84 10.52 62 64 422,801 HERDEZ *
7.64 5.79 254 23.08 77.19 7.64 7.66 8.83 152 52 918,405 MASECA B
1.34 1.04 0.77 188.78 2.40 041 151 4.87 84 26 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.032285 1.009571 1.03 0.80 0.30 179.77 672 1697 27.67 19.25 76 35 3,837,707  CEMEX CPO
12.49 11.24 2.79 13.07 93421 3105 20.83 41.80 59 22 220,998  CMOCTEZ*
0.068526 0.414211 7.13 5.66 0.86 54.59 2084  19.73 1450 26.13 83 53 329,855 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.05 1.39 0.33 N.A 144 1070 223,59 6.18 74 50 110,641 CODUSA A
0.00 0.00 0.00 -121.76 N.A N.A -658.52 N.A N.A N.A 497,624 EMPAQ B
0.017989 0.590451 1.26 0.99 0.58 135.52 1231 1420 26.30 24.42 89 32 1,161,087 KIMBER A
COMERCIALES
0.069586 0.483453 073 0.58 0.64 60.20 3211 4.95 14.47 10.58 25 13 136,087 ALSEA *
-0.006995 0.628477 1.02 042 0.68 84.64 8.82 4.99 13.58 5.18 14 50 1,084,773 COMERCI UBC
0.46 0.44 0.39 98.06 2551 -162.67 -69.27 343 52 3 335,745 CNCIB
-0.037532  0.897772 122 111 1.00 444.26 7.45 6.56 26.80 10.75 175 39 240,588 ELEKTRA *
222 1.33 141 76.68 16.31 4.86 3045 4.54 3 31 101,405 FRAGUA B
131 0.66 0.94 240.45 4.32 1.07 14.44 131 31 34 320,230  GCORVIUBL
-0.022306 0.278958 1.00 0.29 0.68 70.42 3.50 0.27 0.64 2.02 14 51 982,616 GIGANTE *
1.89 0.85 1.59 98.83 062  -889 -10.28 -0.96 169 243 85,896 GOMO *
2.86 2.20 1.04 92.81 10.61 8.30 16.50 11.87 147 46 1,342,196 LIVEPOL 1
2.50 151 1.93 74.93 57.10 3.38 18.40 4.00 58 43 265,419 SAB *
-0.002110 0.728569 135 052 0.77 53.58 N.A 5.90 15.35 6.45 7 40 600,000 SORIANA B
0.032596  0.672650 134 0.71 1.05 49.79 N.A 5.88 19.71 7.01 4 28 4,381,242 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.008657 1.412329 0.87 0.72 0.41 214.95 6.49 4.78 44.14 16.49 52 24 3,484,249 AMTEL AL
0.022357 1.449024 0.96 0.79 0.47 154.99 625 1373 29.89 16.96 52 24 36,561,013 AMX L
2.49 2.35 122 35.82 6089  -0.17 -0.12 3.88 72 13 270,352  CABLE CPO
0.229884 0.621649 0.09 0.09 0.09 N.A 079 -17.62 24321 -14.02 63 6 93,425 CEL*
0.11 0.10 0.11 N.A 0.29 2.55 -7.58 -2.94 68 6 47,252 MOVILA B
0.61 0.61 0.44 61.63 5.33 5,51 3.45 19.19 104 0 162,725  RCENTRO A
-0.072964 1.182482 121 1.19 0.38 175.88 8.63 6.72 55.43 28.39 71 2 3,538,152 TELECOM Al
-0.041442 0.723369 124 122 0.44 127.94 1095  19.26 34.37 29.59 71 2 22,952,276 TELMEX L
-0.039408 0.988086 3.28 2.80 0.63 164.11 560 1719 2053 30.92 79 45 2,912,719  TLEVISA CPO
-0.061191 0.760847 1.46 1.35 0.40 379.78 418 1865 33.82 39.14 175 17 2,972,614 TVAZTCA CPO
0.64 047 051 41.10 681 6553 173.95 13.39 45 20 2,516,129  UNEFONA
CONSTRUCCION
0.004611 0.855914 1.44 1.26 0.59 240.89 5.02 2.78 7.9 5.10 92 26 1,868,890 ICA*
CONTROLADORAS
0.065507 1.068912 1.90 1.48 0.70 115.22 6.41 9.57 27.99 9.22 51 4 580,549 ALFAA
137 1.16 0.67 194.14 7.50 9.18 2958 17.93 79 27 426,489 CAMESA *
-0.153876  1.225330 2.21 2.20 0.81 119.80 291 029 -0.50 14.54 79 2 359,204 CIEB
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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.
15-Sep-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES |ESTIMADA TRIM. 12MESES | DISPONIBLE| (VECES) | (VECES) (VECES) | (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 2 2970 16.2432 0.0233 -0.0551 0.1769 0.5647 0.4924 0.18 (53.93) 10.33
DESCB 2 2.820  4.0600 0.1201 0.1510 0.2357 0.4671 0.4459 0.69 18.67 7.30
GCARSO Al 2 22260 12.7912 0.9017 2.7793 1.8443 3.9014 1.3708 1.74 8.01 6.36
GISSA * 2 12.350 18.4161 0.1086 1.2130 0.3109 1.5438 3.6066 0.67 10.18 5.35
GSANBOR B-1 2 19.050 12.1989 0.9570 2.5408 1.6652 3.5402 0.5632 1.56 7.50 5.72
IMSA UBC 2 27.000 36.1738 1.2325 4.5799 1.5708 5.2996 1.0625 0.75 5.90 4.26
SANLUIS CPO 2 5.400 7.7255 0.4810 0.0063 1.3865 2.1048 1.6198 0.70 863.78 8.38
USCOM B-1 2 3.900 5.1952 -0.0365 -0.0211 -0.1004  -0.0646 0.7205 0.75 -184.61 18.82
VITRO A 2 12.670 17.9459 -0.2046 -0.4762 2.2191 4.8509 5.6977 0.71 (26.61) 5.39
MINERA
AUTLAN B 2 4.990 6.2981 0.6645 2.0071 1.2188 2.3582 0.1921 0.79 2.49 2.06
GMEXICO B 2 18.900 15.8934 3.0908 4.3646 4.7244 8.9174 2.4892 1.19 4.33 2.62
PENOLES * 2 46.200 27.3148 2.1611 3.7044 2.9193 5.3426 2.9270 1.69 12.47 6.92
SIDERURGICA
ICHB 2 24550 25.5997 1.6162 4.0281 2.4300 5.4774  8.2716 0.96 6.09 3.06
HYLSAMX B 2 34500 28.7612 3.2865 9.9947 4.4885 11.5060 2.6083 1.20 3.45 3.43
SIMEC B 2 51.000 50.7409 42245 10.3711 6.1285 14.2582 8.1867 1.01 4.92 2.67
TEXTIL
HILASAL A 2 0.960 2.1501 0.0880 0.1695 0.1187 0.2074 0.1239 0.45 5.67 4.59
PARRAS A 2 2.000 6.7110 -0.3491 -0.2084 -0.3083  -0.6241 0.5870 0.30 -9.60 16.84
TRANSPORTE
CINTRAA 2 8.280 2.7930 0.0671 1.6633 0.0835 1.1993  4.0058 2.96 4.98 1.90
TMM A 2 38.010 17.8933 272210 11.3624 0.2339 0.4485 9.6280 212 3.35 46.78
VIVIENDA
ARA* 2 37.340 18.4458 1.3491 3.4051 1.8699 4.0312 2.9584 2.02 10.97 8.27
GEOB 2 31.550 8.1791 0.7590 1.7593 1.2592 2.7835 2.5451 3.86 17.93 11.06
HOGAR B 2 2950 4.3162 -0.2667 -0.7050 0.1839 0.5157 0.9800 0.68 (4.18) 14.20
HOMEX * 2 54.990 13.2442 1.2453 2.8573 1.9635 4.3009 1.2931 4.15 19.25 13.13
SARE B 2 10.100  5.0966 0.3766 0.8289 0.8362 17392  0.5230 1.98 12.18 7.78
URBI * 2 70.000 20.0798 1.6675 40373 2.7569 5.7054 4.8239 3.49 17.34 12.16
OTROS SERVICIOS
ASUR B 2 44,680 41.7776 1.2552 2.3883 1.7786 3.1222  4.3452 1.07 18.71 8.96
CIDMEGA B* 2 6.420 29.8767 0.6049 0.6086 2.2905 2.6290 0.6191 0.21 10.55 4.40
POSADAS L 2 9.250 7.4099 0.3627 0.7099 0.8595 1.5212 0.7399 1.25 13.03 7.83
CMR B 2 2.200 3.2164 0.0977 0.1572 0.1366 0.2358 0.1216 0.68 13.99 4.84
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 2 15.000 9.6095 0.4766 1.3672 0.7790 1.6295 0.6393 1.56 10.97 7.89
LAMOSA B 2 26.000 20.1650 1.4486 4.0914 2.6242 5.7344 0.2091 1.29 6.35 5.17
DATOS POR ACCION MULTIPLOS JULIO ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS [cONOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 15-Sep-05 | CONTABLE | REPORTE |12MESES | (VECES) veces) | (veces) | (veces) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 22.970 10.191 0.6790 1.878 2.25 12.23 0.031958 0.789749 3,000,153
GFNORTE O 2 91.490 36.732 6.230 9.134 2.49 10.02 0.198390 0.842687 504,337

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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JULIO ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
[IQUIDEZ 'APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACA AC/ P/ COBERTURA | UNJ UN/ UT.OPERI __ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VN. cel. VN. CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) ) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.65 1.28 0.63 92.65 0.79 -0.21 -0.59 2.14 93 30 273,667 CYDSASA A
-0.034254 0.239358 191 1.18 0.74 98.55 2.49 1.40 3.68 4.34 67 51 2,281,831 DESCB
0.055319 0.646698 1.89 1.06 0.83 104.74 4.38 8.87 25.78 12.46 71 70 2,382,965 GCARSO Al
2.26 1.77 0.79 92.01 6.08 397 6.99 5.05 82 37 304,108 GISSA *
-0.039901 0.406887 131 0.66 0.75 104.19 5.82 10.17 25.87 14.17 68 76 970,146 GSANBOR B-1
-0.169943 0.694649 2.76 1.32 1.07 69.23 13.54 6.67 15.14 1.72 47 74 560,683 IMSA UBC
1.25 0.95 0.46 159.49 2.00 0.01 0.09 4.44 62 27 144,865 SANLUIS CPO
1.78 0.33 0.86 155.66 1.61 -0.05 -0.39 -0.16 3 50 1,246,606 USCOM B-1
-0.147376  0.850777 1.10 0.62 0.44 271.54 1.56 -0.54 -2.57 5.45 53 59 295,728 VITRO A
MINERA
3.042969 -0.212154 2.46 1.61 0.74 49.61 9.78 24.27 44.50 28.51 56 35 284,169 AUTLAN B
0.010659 1.107842 2.03 1.45 0.42 92.30 12.04 20.31 37.00 41.49 44 38 2,595,000 GMEXICO B
-0.013772  0.716930 2.44 1.32 0.61 95.67 5.74 8.10 14.15 11.68 47 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.100167 0.910291 6.64 4.43 2.08 33.97 -359.33 18.45 24.04 25.08 73 108 436,575 ICHB
0.183504 1.175740 2.26 1.39 0.72 72.18 9.49 21.82 53.37 25.12 60 51 607,503 HYLSAMX B
-0.011904 1.581550 412 2.92 1.60 30.53 534.32 20.74 25.98 28.52 64 52 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.43 1.29 0.70 113.11 5.79 6.29 721 7.70 104 107 130,294 HILASAL A
1.39 0.92 0.42 185.46 0.86 -1.59 -3.09 -4.76 97 58 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.360078 1.162054 0.72 0.65 0.43 588.60 9.46 4.34 84.08 3.13 18 6 992,410 CINTRAA
153 1.49 0.35 514.69 0.27 21.01 204.63 0.83 192 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.001953 0.717784 7.89 2.82 2.74 50.52 24.30 18.09 21.65 21.42 111 315 328,162 ARA *
0.117506 1.016300 1.85 112 1.35 148.10 7.49 10.88 25.99 1721 151 142 532,624 GEOB
1.34 0.69 121 250.26 0.62 -8.00 -13.26 5.85 235 256 91,537 HOGAR B
0.096657 0.759114 2.79 1.64 2.10 82.73 8.22 14.48 58.22 21.80 225 176 313,856 HOMEX *
0.006628 0.773231 4.80 2.79 193 102.39 3.39 8.48 18.99 17.79 231 185 304,748 SARE B
0.149392 0.484352 8.78 391 2.16 80.22 7.02 16.82 24.85 23.77 158 290 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.126300 0.313962 9.03 9.02 1.92 6.58 -76.76 33.21 5.93 43.42 42 0 300,000 ASURB
1.79 0.93 0.71 52.57 3.06 5.31 2.08 22.93 174 182 67,637 CIDMEGA B*
1.22 1.01 0.26 133.63 3.55 7.30 10.86 15.64 69 21 491,002 POSADAS L
0.66 0.53 041 29.39 8.36 3.65 5.09 5.47 14 6 253,610 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
3.16 1.12 0.73 132.79 5.09 5.34 14.50 6.36 42 97 162,664  CERAMIC UB
0.083881 0.225927 1.56 1.05 0.49 111.80 7.30 13.38 24.63 18.75 86 43 120,228 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 | capimAaL | c.venc/ C.VENC.NTA/ |RVAS. PREV. | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |cAP.CONTABLE | LiZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL™ CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
91,690 30,574 18.43%  22.20% 14.02% 22.26%  3.26% 0.69% -28.10% 1801.35% 1.99% 7.15%  GFINBUR O
180,654 18,525 24.87% 17.40% -34.83% -29.35%  21.99% 1.69% -6.27% 161.72% 2.35% 28.21%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., |.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCIONEN (M.N))

MULTIPLOSEN (M.N)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PNL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL UTIMOS | s | CONOCIDO | ESTIMADO [ ULT.12M | ESTIMADA
15-Sep-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 06/05Q2 698.30 154.173 8.780  25.009 25.884  25.937 0.032 453 431 2692  22.67
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 07/05Q3 298.22  140.880 3.855 18313 13191 16.319 0.059 212 2.06 1827  17.69
INTL BUSINESS MACHINES CORP  06/05Q2  869.30  204.015 12.346  56.548 50.649 50.577 0.019 4.26 3.72 1719 1625
MICROSOFT CORP 06/05Q4 28313  47.875 3.055 14.691 12.362 14.157 0.071 591 4.96 2000  20.15
INTEL CORP 06/05Q2  262.87 66.712 2467  19.429 13331 13833 0.065 3.94 3.99 19.00 17.01
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 06/05Q2 308.60  85.473 10.954 32570 28.614 30.368 0.037 3.61 3.37 1016 1147
PFIZER INC 06/05Q2 28313 95523 24.581 16.658 23.019 0.047 2.96 2.86 1230 1323
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 06/05Q3 257.25 132.894 2016 23.900 12,607 13.725 0.071 194 179 1874 1817
SBC COMMUNICATIONS INC 06/05Q2 256.38  132.343 6.208  19.694 19.256 15.886 0.059 194 194 16.14 1511
CONGLOMERADOS
3MCO 06/05Q2 79450 142.663 12.346  67.536 42235 43.228 0.022 5.57 511 1838  17.30
GENERAL ELECTRIC CO 06/05Q2 368.27 114.565 4483  23.365 17.146  18.372 0.051 321 2.98 2005  18.72
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  06/05Q2  414.32  145.559 5763 22.014 16.189 22.587 0.044 2.85 2.79 1834 1826
UNITED TECHNOLOGIES CORP 06/05Q2 545.88  161.078 8.827  48.275 29.402 31.881 0.030 818Y 3.88 1712 1640
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 06/05Q2 62317 123.038 3545 50.642 32496 36.474 0.022 5.06 4.46 1709 1375
GENERAL MOTORS CORP 06/05Q2 34957 478.750  46.763 (33.159) 53.605 (18.912)  (0.041) 0.73 0.77  (18.48) (14.39)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 06/05Q2 28244  164.764 5079  27.109 16.228 17.183 0.053 171 161 1644 1493
EXXON MOBIL CORP 06/05Q2 67149  179.277 11486 71.610 43416 50.144 0.018 3.75 3.56 1339 1212
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 06/05Q2 43021  132.753 8.702  26.755 19.338  26.801 0.036 3.24 3.26 1605 1531
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 06/05Q2 61841  149.590 8.674  45.588 30.003 31.556 0.029 413 391 1960  18.05
CITIGROUP INC 06/05Q2 487.00 233.928 12.640  64.518 35.631 43.552 0.023 2.08 2.00 1118 1127
JPMORGAN CHASE & CO 06/05Q2 366.86  323.680 6.528 43.794 13.739  29.287 0.031 1.13 1.12 1253 1151
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 07/06 Q2 43442  126.777 6.877 43234 25.251  26.909 0.035 343 3.36 16.14 1528
WAL-MART STORES INC 07/06 Q2  477.02 123.891 7241 38587 26.655 27.126 0.035 3.85 348 1759  16.66
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 06/05Q2 76685 173.895  20.120 87.428 49.031 52.738 0.018 4.41 4.90 1454 1394
COCA-COLA COITHE 06/05Q2  469.02 73.985 5592  27.920 21.948 22.803 0.044 6.34 6.39 2057 2042
MCDONALD'S CORP 06/05Q2 357.78  124.151 5798 31191 19.698 21.722 0.046 2.88 2.89 1647  16.55
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 06/05Q2 693.43  127.793 10572 49.091 30.913  36.203 0.027 543 517 1915 1854
PROCTER & GAMBLE CO 06/05Q4 598.84  69.900 9.568  47.985 31.864 28.747 0.033 8.57 8.74 2083  19.72

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

DEUDANETA]  DEUDA’ | cogermura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

AFa | Beta [ voatuoap|  cc UAFDA | pE INTERESES OPERACION| NETO | ROA | ROE | XACCION DEL | CIRoULACION

%) %) (VECES) (VECES) S&P %) %) %) %) ™N) | DiviDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
039 131 20.2% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 34% 34% 19.3% $9.73 1.4% 782 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.08 1.39 40.1% (15.6%) 0.96 A 06% 51% 64% 9.3% $3.46 1.2% 2,865 HPQ
(031 111 14.3% 41.5% 158 101.62 A+ 09% 78% 7.6% 26.0% $8.00 0.9% 1,596 IBM
(0.25) 0.89 13.8% (78.5%) WR 37% 353% 20.6% 19.9% $35.88 12.7% 10,713 MSFT
(0.35) 149 19.1% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 30% 21.2% 228% 19.7% $2.59 1.0% 6,093 INTC
FARMACEUTICA
(0.49) 0.6 28.7% (1.1%) 0.75 LS AA- 3.0% 279% 155% 354% $16.43 5.3% 2,196 MRK
©027) 071  158%  (20%) 084  6L79  AAA 31% 205% 136% 171%  $7.78 2% 7371 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.04 1.08 19.9% 42.6% 2.57 A- 14% 80% 82% 9.4% $2.59 1.0% 2,010 DIS
(0.14) 096 10.9% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 11.8% 55% 15.0% $13.83 5.4% 3,304 SBC
CONGLOMERADOS
(0.100 0.85 11.3% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 149% 231% 32.7% $16.86 2.1% 765 MMM
(0.09) 091 14.1% 172.6% 12.66 29.89 AAA 14% 11.1% 31% 17.7% $9.29 2.5% 10,601 GE
0.08 1.49 15.1% 15.0% 2.24 6.73 A 07% 6.7% 56% 11.7% $8.54 2.1% 855 HON
0.11 0.90 14.6% 22.3% 1.03 15.01 A 12% 7.6% 11.4% 21.7% $8.54 1.6% 1,025 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.24 1.64 23.9% 309.1% 5.70 17.96 A 09% 67% 7.4% 30.1% $9.29 1.5% 677 CAT
(045) 155  183%  8625% 1685 719 BB (01%) (05%) (04%) 106%  $2161 6.2% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.30) 1.72 21.1% 39.7% 1.85 11.44 A 09% 55% 6.7% 104% $6.48 2.3% 872 AA
039 091 21.1% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 10.0% 21.4% 26.4% $11.89 1.8% 6,305 XOM
(0.25) 1.8 12.4% 23.6% 181 9.43 AA- 09% 92% 69% 17.1% $15.35 3.6% 995 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.05 0.97 15.9% 233.1% A+ 17% 11.9% 27% 22.0% $5.19 0.8% 1,241 AXP
(0.20) 0.90 10.5% 523.3% AA- 27% 183% 21% 16.6% $18.16 3.7% 5,170 ©
(0190 1.07 12.8% 220.5% At 20% 133% 12% 59% $14.70 4.0% 3,513 JPM
COMERCIALES
001 131 20.5% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 6.9% 220% 215% $4.00 0.9% 2,140 HD
0.33) 0.70 16.3% 51.2% 1.68 14.33 AA 05% 35% 124% 22.1% $6.05 1.3% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
034 093 16.5% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 25% 153% 165% 33.8% $31.56 4.1% 2,075 MO
(0.09) 0.69 13.1% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 224% 19.7% 32.3% $11.46 2.4% 2,387 KO
021 093 34.7% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 12.7% 13.0% 17.4% $5.94 1.7% 1,250 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
019 042 13.9% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 27% 20.0% 253% 29.0% $12.86 1.9% 2,975 INJ
0.16 0.27 13.7% 92.7% 1.90 15.36 AA- 19% 115% 17.8% 44.9% $11.13 1.9% 2,461 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 tltimos 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
contiguo.
DIVIDENDOS: Para el calculo 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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INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 15,428.78 2.48 3.95
INMEX 897.35 2.21 3.02 P/UPA 12.56 12.79 13.45
IMC30 255.72 1.30 -0.61 PIV.L. 221 2.17 2.28
VOLUMEN (000) 390.62 -16.35 -40.81 V.E./UAFIDA 6.91 6.79 7.07
IMPORTE (000) 7,462.32 -22.96 -37.51 P/UAFIDA 5.38 5.37 5.64
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afho
SARE B 9.66 GMEXICO B -3.77 NTE+EMP 61.310291 0.36 2.60 17.18
GRUMA B 7.16 GFNORTE O -3.40 NTE+DE 1.193543 -0.52 2.59 38.13
TLEVISA CPO 6.72 HOGAR B -3.28 NTE+IN 11.526613 -0.16 3.64 41.70
ASUR B 6.33 ALFA A -2.98 NTE+DJ 0.105048 0.45 131 -5.99
KIMBER A 6.13 CEL* -1.77 NTE+RV 1.240883 -0.02 3.77 42.27
VALLE B 5.26 HERDEZ * -1.61 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
CODUSA A 4.65 SIMEC B -1.54 NTE-FD1 1.593617 2.01 8.54 17.77
BACHOCO UBL 417 COMERCIUBC -1.16 NTE-FD2 7.027172 1.88 8.07 717
PENOLES * 3.75 GCC* -1.09 NTE-FD3 1.599518 1.56 6.61 5.83
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2.499204 2.92 9.96 6.92
Cierre Semana Mes NTE-FM1 73.273006 2.20 9.44 7.78
CETES 28 dias 9.21 9.36 9.58 NTE-FAl1 12.992591 2.07 10.45 7.79
CETES 91 dias 9.08 9.25 9.69 NTE-FB1 1.375121 -0.05 14.24 7.23
CETES 182 dias 8.74 9.06 9.57 NTE-MD1 22.090097 211 9.08 8.00
CETES 364 dias n.s. 9.19 9.60 NTE-MM1 5.005152 2.18 9.17 7.09
BONDES182 1,722 dias 0.15 0.14 0.14 NTE-ID1 1.696357 2.15 9.48 8.29
BONOS 840 dias ns. 8.78 9.36 NTE-IB1 0.616385 -0.37 14.37 7.89
BONOS 1,582 dias ns. 9.19 9.28 NTE-CO1 5.185704 10.81 19.97 -5.93
BONOS 2,296 dias n.s. 8.70 9.45 NORTEPZ 6.707357 1.90 8.15 7.35
BONOS 3,381 dias 8.50 9.40 9.40 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,035 dias n.s. 9.19 9.70 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,402 dias n.s. 4.75 4.90 TIE 28 dias 9.6500 9.7200 10.0000
PAPEL COMERCIAL 12.10 9.92 9.87 TIE 91 dias 9.3900 9.5450 10.1500
BPA'S 1,085 dias 0.22 0.22 0.23 MEXIBOR 1 mes 9.4750 9.7200 9.9000
BPAS182 2,471 dias -0.02 0.17 0.18 MEXIBOR 3 meses 9.3250 9.5850 9.8600
BPAT'S 1,785 dias 0.18 0.12 0.18 MEXIBOR 6 meses 9.1800 9.4400 9.7900
BREMS 357 dias 0.14 0.14 011 MEXIBOR 9 meses 9.1550 9.2800 9.7250
BREMS 1,057 dias 0.18 0.18 0.18 MEXIBOR 1 afio 9.0500 9.1850 9.7200
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Agosto) 6.84 6.72
BANCARIO 9.71 9.50 9.75 CCP-MN (Agosto) 8.03 7.96
GUBERNAMENTAL 9.40 9.50 9.74 CCP-UDIS (Agosto) 5.33 5.56
UDI (Unidad de Inversion) 3.581708 3.581020 3.577279 CCP-DLS (Agosto) 3.77 3.61
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.8070 10.8070 10.7183 10.7183 10.6354 10.6354
INTERBANCARIO 10.7700 10.8075 10.6718 10.7255 10.6105 10.6425
SPOT (48 Horas) 10.8075 10.8170 10.6790 10.6880 10.6140 10.6195
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Agosto Agosto Agosto Ago-Dic Agosto
AL CONSUMIDOR 114.027 0.03% 0.12% 1.31% 3.95%
PRODUCTOR 110.277 0.22% 2.08% 2.97%

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 29 de Abril de 2005.
Fuentes: Banco de México, Diario Oficial, Bolsa Mexicana de Valores e Infosel.
Publicacion elaborada por la direccion de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no

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

basarse en el contenido del mismo.
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