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/ Economia Internacional

/ Durante el mes de octubre, el indice de precios al consumidor(CPI) creci6 4.3% en
/ términos anuales; el componente subyacente, crecio 2.1%.

/ Economia Nacional
/ Durante el tercer trimestre del afio, el PIB crecid 3.3% en términos anuales.

/ Mercado de Dinero

Los Cetes de 28, 91 y 175 dias registraron bajas de 5, 5y 9 centésimas cada uno, ubicandose en
/ 8.68%, 8.72% y 8.67% respectivamente.

/ Anélisis de Mercados

!/ Las graficas muestran que los factores de riesgo prevalecen, pero no es recomendable ir en contra de
/' la tendencia.

/ Fundamental
Desc, Antad, Ideal, Cemex, Tvazteca, Axtel, Cel, Cablemas.
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Comentario Econémico Internacional

Los datos publicados durante la semana, dieron sefiales de un mejor desempefio de la economia. En
cuanto a inflacion, a pesar de que la mayoria de los analistas esperaba un repunte en los indicadores
de precios reportados, en especifico en los componentes subyacentes, los resultados no dieron
sefiales de preocupacion en este tema. Finalmente, hubo comentarios por parte de varios miembros
del Fed, incluyendo a Greenspan; y el candidato designado por la Casa Blanca para ser Presidente
del Fed, Ben Bernanke, habl6 ante el Senado. Cabe sefialar que como resultado de varios factores,
entre ellos los datos publicados, la tasa de la Nota a 10 afios, finalizo la semana en niveles inferiores
al 4.50%.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se dio a conocer el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) durante el tercer
trimestre del afio. De julio a septiembre, el PIB crecié 3.3%, con respecto al mismo periodo de
2004, incremento ligeramente superior al 3.1% esperado por el consenso de analistas (de acuerdo
con la encuesta de Bloomberg) asi como a la expectativa de la Gltima encuesta realizada por el
Banco de México entre analistas del sector privado, de 3.2%. Con respecto al periodo de abril a
junio, el crecimiento fue de 2.15%. Con estos datos, el crecimiento de la economia de enero hasta
septiembre, fue de 3.0%.

Comentario Mercado de Dinero

Al igual que en semanas previas, en esta ocasion encontramos nuevamente una separacion entre la
parte corta y larga de la curva. Mientras que los instrumentos de corto plazo mostraron una clara
tendencia de baja en sus niveles, los largos...

Nuevamente con una subasta primaria a la baja, los Cetes de 28, 91 y 175 dias registraron bajas de
5, 5y 9 centésimas cada uno, ubicandose en 8.68%, 8.72% y 8.67% respectivamente.

Comentario Mercado Accionario

Entonces, ¢ Qué hacemos? Esta conjugacién de sefiales apunta a que va en aumento la posibilidad de
una toma de utilidades importante en el indice, por lo que no se percibe claramente un mensaje de
compra. De hecho, el lado conservador nos diria que hay que vender. Sin embargo, la tendencia
vigente sigue siendo al alza y no podemos ir en contra de ella. En todo caso lo recomendable es ir
tomando utilidades, tratando de dejar un pie adentro del mercado.

Cabe mencionar, desde luego, que dadas las sefiales de peligro, hay que estar muy pendientes de
cualquier factor de debilidad. Un primer indicio de pérdida de fuerza del indice, seria la penetracion
del apoyo en los 16,120 puntos, que es el maximo de septiembre pasado.

Al margen del movimiento positivo de corto plazo, reiteramos, las condiciones de riesgo para el
siguiente semestre, que constantemente hemos mencionado, siguen latentes y esto reafirma nuestra
postura conservadora para la parte destinada a renta variable en los portafolios con un horizonte de
inversion de mediano plazo.
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Comentario Fundamental

e Se aprueba split inverso 5 a 1 de DESC.

e ANTAD reportd sus ventas mismas tiendas del mes de octubre.

e Seaprobd la Ley de ingresos que contempla un impuesto ecolégico a cervezas no retornables.
e Interesante panorama para IDEAL.

e CEMEX sube 5.6% en la semana.

e SATMEX demanda a TVAZTECA por incumplimiento de contrato.

e AXTEL realizara una Oferta Global Mixta de CPOs. Se espera que comience cotizar en la BMV
a principios del mes de diciembre. Concluye el periodo de intercambio de ADRs de CEL, tras su
desliste del NYSE. CABLEMAS amortizara anticipadamente los certificados bursatiles
CBMAS 03 y CBMAS 04.
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...y el Petrdleo?
Opinamos que...

...después de tanta discusion y preocupacion por el alza de los precios del petréleo y sus productos derivados,
ultimamente los mercados parecen haber perdido el interés en el tema. Pero el desempefio de estos mercados
sigue siendo importante para la economia mundial, y especialmente para México porque es una de nuestras
principales fuentes de ingresos.

Basicamente, el precio del petroleo sigue alto. Si bien ha bajado de los maximos de $72 ddlares por barril de
WTI registrados cuando los huracanes Katrina y Rita, aln permanece en niveles superiores a $55 dpb. En los
ultimos afios, a partir de 2002, el precio promedio anual ha registrado un aumento de 118% acumulado, que no
es menor.

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Precio Promedio WTI 30.45 25.89 26.18 31.07 41.45 56.32

Consideramos que hay dos cuestiones importantes por ahora: la primera es el efecto de este gran aumento en los
precios de energéticos sobre las economias; y la segunda es la perspectiva futura del mercado y de los precios.

Desde hace tiempo, hemos venido explicando que una alza fuerte del precio del petréleo puede tener dos efectos
econémicos importantes: por un lado, las familias destinan una mayor proporcion de sus ingresos al pago de
energéticos (gasolina, gas, luz, etc.), dejan de consumir otros bienes y servicios, y, en consecuencia, el
crecimiento econdmico se desacelera. Por otro lado, aumentan los costos de las empresas que utilizan energia en
sus procesos de fabricacién o transporte, que se acaban reflejando en los precios finales de lo que venden,
aumentando las presiones inflacionarias.

De materializarse estos efectos, tendrian implicaciones importantes en la conduccion de la politica tanto
monetaria como fiscal a nivel mundial. Sin embargo, hasta ahora no parece haber habido un impacto importante
ni sobre crecimiento ni sobre inflacidn, por lo que los mercados parecen haber hecho a un lado su preocupacion
por los elevados precios del crudo.

El efecto adverso sobre el crecimiento se ha visto limitado por diversos factores. Por un lado, a pesar del alza en
los precios del crudo, la participacion del petroleo dentro del PIB mundial ha disminuido dréasticamente
comparada con la década de los ochentas, lo que disminuye su impacto sobre la actividad econémica.
Asimismo, no se ha visto un freno en el consumo de las familias en Estados Unidos, principalmente porque los
individuos cuentan con el ingreso suficiente para hacer frente al alza en los precios de la gasolina, ya que esta
alza se ha visto compensada, en cierta medida, por el incremento que las familias han tenido en sus ingresos
producto de la baja de impuestos y los menores niveles de tasas de interés que han prevalecido en los ultimos
afios.

Por otro lado, en el caso de las presiones sobre precios, tampoco ha habido un impacto claro ya que, las
condiciones de la economia han dificultado a las empresas la transmision de los incrementos en sus costos al
consumidor final.

Las preocupaciones se han aminorado también porque hacia adelante, parece que ni las condiciones de oferta ni
las de demanda provocaran un repunte importante en la cotizacion del crudo, pero tampoco una baja rapida y
pronunciada.

Un repunte brusco en los precios del petréleo seria consecuencia ya sea de un choque de oferta, tal como un
ataque terrorista que afectara instalaciones petroleras, o de un fuerte crecimiento de la demanda. Ambos parecen
poco probables. En el caso de la demanda, ya hay sefiales de que los altos precios han empezado a inhibir las
compras de crudo, y hay indicios también de menor demanda por parte de China. Aunque esta baja en la
demanda podria ser compensada por el crecimiento en las compras de otros paises como India, se ve dificil, que
al menos por ahora, lo hagan al mismo ritmo que lo ha venido haciendo China.
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Por otro lado, una caida brusca en el precio seria consecuencia de un incremento muy importante en la oferta,
que por el momento se ve poco probable teniendo en cuenta que la capacidad de produccidn esta cerca del tope,
y se necesita mucha inversién. Asimismo, podria ser producto de una destruccién de demanda, lo cual podria
ocurrir en caso de una recesion, situacion a la que también le asignamos una baja probabilidad.

Asi, el escenario que hacia adelante luce mas probable es el de una baja moderada en el precio del petrdleo que,
de cualquier manera, lo seguird manteniendo en niveles elevados. Este escenario parece no preocupar a los
mercados. Sin embargo, no podemos dejar a un lado que existen riesgos, entre los que destacan la posibilidad de
un alza producto de un fuerte invierno o un impacto sobre la economia que aunque hasta ahora no se ha
materializado, podria hacerlo hacia adelante. Los efectos acumulados de los elevados precios de los energéticos
podrian impactar de forma rezagada.

Asi, creemos que el tema de los precios del crudo sigue siendo uno de los temas centrales, no sélo para lo que
resta de este afio sino también para el 2006.

P.Berry
K.Goya
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Los datos publicados durante la semana, dieron sefiales de
un mejor desempefio de la economia. En cuanto a inflacién,
a pesar de que la mayoria de los analistas esperaba un
repunte en los indicadores de precios reportados, en
especifico en los componentes subyacentes, los resultados
no dieron sefiales de preocupacion en este tema. Finalmente,
hubo comentarios por parte de varios miembros del Fed,
incluyendo a Greenspan; y el candidato designado por la
Casa Blanca para ser Presidente del Fed, Ben Bernanke,
habld ante el Senado. Cabe sefialar que como resultado de
varios factores, entre ellos los datos publicados, la tasa de la
Nota a 10 afios, finalizé la semana en niveles inferiores al
4.50%.

Por un lado, se dio a conocer el indice de precios al
productor del mes de octubre. El indice crecié 0.7% con
respecto al mes de septiembre, por bajo del 1.9% reportado
en el mes previo, aunque superando la expectativa del
consenso de analistas, quienes esperaban que el indice se
mantuviera sin cambios. Con este dato, el crecimiento anual
del indice presentd un descenso con respecto al del mes de
septiembre, al pasar de 6.9% a 5.9% Excluyendo la parte de
energia y alimentos, el indice mostr6 una caida de 0.3%,
cuando se esperaba un incremento de 0.2%, y el dato del
mes previo habia sido de 0.3%. Asi el crecimiento anual de
este subindice, fue de 1.9%, muy inferior al 2.6% reportado
en septiembre.

Por otra parte, el indice de precios al consumidor de octubre
presentd un crecimiento mensual de 0.2%, superando asi al
esperado por el consenso de analistas, aunque inferior al
1.2% del mes previo; con lo que en términos anuales el
indice crecio 4.3%, nivel también inferior al reportado en
septiembre, de 4.7%. El indice subyacente, que excluye la
parte de energia y alimentos, crecié 0.2%, lo que resulta un
crecimiento mayor al 0.1% observado el mes previo, pero en
linea con la expectativa de los analistas. Con el dato de
octubre, el indice subyacente presentd un incremento de
2.1% con respecto al del mismo mes del afio pasado.

Los reportes de precios, mostraron comportamientos mixtos.
Por un lado el indice de precios al productor indica que
contindan enfrentando incrementos en sus costos, derivados
principalmente de los precios de los energéticos,
comportamiento que ha caracterizado a los reportes de
meses previos, asi como a informes de los mismos
productores de las regiones del pais. Por su parte, el
comportamiento del indice subyacente fue acorde con los
reportes de fechas pasadas en los que se informé que
comenzaba a haber traspaso de los incrementos en costos de
los productores, a los bienes finales. Los resultados no
generaron mayores preocupaciones en los mercados, sin

embargo, dejan claro que de continuar el incremento en los
precios de los energéticos, podria haber mayor traspaso a
los consumidores y de no mantenerse bajo control, esto
podria dar lugar a que el impacto temporal de los precios de
la energia, se convirtiera en algo mas permanente, ya que
las expectativas de inflacion podrian verse afectadas.

Indice de Precios al Consumidor
(tasas de crecimiento anuales)
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En cuanto a cifras de actividad econdmica, esta semana se
dieron a conocer las ventas al menudeo del mes de octubre.
En general, los analistas esperaban una caida de 0.7% la
cual reflejaria la disminucion en ventas de autos asi como
de gasolina. Sin embargo, la caida resulté mucho menor, al
reportarse en 0.1%, lo que resulta positivo en términos de
actividad. Excluyendo la parte de autos, por ser muy volatil,
las ventas se incrementaron en 0.9%, muy por arriba del
0.3% esperado por el consenso, aunque menor al 1.4%
(cifras revisadas) observado durante el mes de septiembre.
Con los datos de octubre, los crecimientos anuales de las
ventas totales y excluyendo la parte de autos, fueron de
57% y 9.9% respectivamente. El dato muestra que el
consumo no se ha visto afectado de manera considerable
pese a la situacion de los huracanes, lo que se puede notar
principalmente al observar la tasa de crecimiento anual de
la parte que excluye autos, la cual resulta muy superior al
promedio de las tasas anuales observadas durante al afio, de
8.6%. Adicionalmente, y otro factor que reforzard al
comportamiento del consumo, es el hecho de que en los
siguientes meses, habrd mayor demanda debido al periodo
de reconstruccion.
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Ventas al Menudeo
(tasas de crecimiento anuales)
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Por otro lado, se reporté el indice de actividad industrial de
octubre. La produccion crecié 0.9%, crecimiento tan sélo
ligeramente por abajo del 1.0% esperado por el consenso de
analistas; y muy superior a la caida de 1.5% que registré en
el mes de septiembre. Cabe recordar que el dato del mes
previo obedeci6 principalmente a la huelga en la empresa
Boeing, lo cual impactd de manera negativa a la produccion
en el sector de manufacturas que representa alrededor del
80% de la produccion industrial total. De acuerdo con
estimaciones del Fed, la huelga de Boeing rest6 alrededor de
0.5% del crecimiento en la produccién industrial de
septiembre. Por su parte, la proporcion de la capacidad
utilizada en el sector industrial durante el mes de octubre,
fue de 79.5%, esto es, mayor al 78.9% del mes de
septiembre.

Produccion Industrial
(tasas de crecimiento)
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Por dltimo, esta semana se publicaron los primeros datos de
actividad del mes de noviembre. Estos fueron los reportes
del sector de manufacturas de las regiones de Filadelfia

(Philadelphia Fed) y de Nueva York (Empire
Manufacturing).

Por su parte, el indice Empire sorprendié de manera
positiva al reportarse en 22.8, ya que se esperaba que se
ubicara en 12.1; ademas resultd muy superior del indice de
octubre, de 15.5. En lo que respecta a los indices de precios:
el de precios pagados, subié de 57.3 a 60.6; y el de precios
recibidos pasé de 15.6 a 20.2. Por su parte, el indice de
empleos se incrementd de manera considerable, de 9.3 a
16.9. Adicionalmente, el indice de expectativas del
desempefio del sector para los préximos seis meses también
subid, de 32.6 a 46.9 (todas estas comparaciones son con
respecto al mes de octubre). Estos resultados indican que el
sector de manufacturas en la region de Nueva York,
continud expandiéndose a un mayor ritmo que en octubre y
ademas se espera que continle creciendo.

A diferencia de los resultados del indice Empire, el sector
de manufacturas de la region de Filadelfia, mostré que el
ritmo de crecimiento de la actividad se desaceler6 con
respecto al mes de octubre. El indice Philadelphia Fed, se
ubic6 en 11.5, cuando el mes previo fue de 17.3. Los
indices de precios presentaron resultados mixtos: el de
precios pagados bajéo de 67.6 a 61.0; y el de precios
recibidos, subié de 32.6 a 49.3. Como es logico, de acuerdo
con el indice general, el indice de empleos, disminuyé al
pasar de 17.0 a 11.3. Finalmente, destaco el indice relativo
a las expectativas de las condiciones del sector para los
préximos seis meses, ya que pese al resultado de octubre, se
espera una mejoria hacia adelante.

Indices del Sector de Manufacturas de las regiones de
Nueva York y Filadelfia
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En lo que respecta a los comentarios realizados por
miembros del Fed durante la semana, destacaron como es
I6gico, el de Greenspan en una teleconferencia con el
Banco de México, y el de Bernanke ante el Senado.
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Los comentarios de Greenspan se centraron en los beneficios
que ha traido la “flexibilidad en el dmbito econdmico de
EUA. De acuerdo con su discurso, la disminucion en la
volatilidad a nivel macroeconémico, ha generado un mejor
comportamiento de los precios de los activos financieros.
Ademas, mencion6 que es de suma importancia mantener
controladas a las expectativas de inflacién y a la inflacion
misma, para tener mayor flexibilidad para responder a
cualquier evento sorpresivo en el entorno y finalmente
enfatizd que los “policy makers” deben prestar atencion a
los mercados financieros ya que en fechas recientes los
precios de los activos financieros tienen mayor impacto en
los niveles de gasto, y principalmente por la informacion que
proveen los precios mismos. Los mercados no presentaron
reacciones importantes ente los discursos de Greesnpan,
pues no reveld informacién nueva con respecto a las
acciones de politica del Fed.

Por el contrario, el discurso de Bernanke ante el Senado,
parece haber aliviado ciertos temores que se generaron
cuando fue nominado como candidato para ser el sucesor de
Greenspan. Los puntos mas importantes de su discurso
fueron:

e sedijo que dara continuidad a las politicas y estrategias
de politica de Greesnpan,

e menciond que el papel principal de los dirigentes de
bancos centrales, es mantener la estabilidad en precios, pues
esto es esencial para lograr estabilidad econdmica.

e La efectividad de las acciones de politica monetaria en
Estados Unidos, ha resultado de la flexibilidad, coherencia y
transparencia con la que se ha llevado a cabo (en especifico
refiriéndose a Greenspan)

e En cuanto al establecimiento de una meta de inflacion,
dijo que no se precipitard y que sélo se establecera si los
deméas miembros del Comité (FOMC) lo aprueban.

Asi los comentarios de Bernanke tranquilizaron a los
mercados, en donde se habia generado temor de que una vez
que fuera nombrado presidente de la Reserva Federal,
permitiria mayores niveles de inflacion y eso traeria consigo
mayores incrementos en las tasas de interés hacia adelante.

Como resultado de estos comentarios, la tasa de la Nota a
10 afios presentd disminuciones, con lo que a finales de la
semana se ubicé en niveles inferiores al 4.50%, esto es,
mas de 10 pb abajo que hace un par de semanas.

A este comportamiento se sumaron otros factores:

e Losreportes de los indices de precios de octubre,

o El resultado del Philadelphia Fed, por ser mas
representativo del sector a nivel nacional, en comparacion
con el Empire,

e Los descensos en el precio del petréleo, que llevaron al
WTI a tocar niveles por debajo de los $56 dpb, a finales de
la semana.

e El reporte de entrada de flujos extranjeros a Estados
Unidos, en donde se registr6 una entrada de $101,900
millones de ddlares durante septiembre. Esto aunado al
reporte semanal de compras de deuda del Tesoro y
Agencias Gubernamentales por parte de Bancos Centrales
que mostrd un incremento de $15,490 millones de délares
en la semana del 16 de noviembre, comparado con el de la
semana previa, apoyaron la baja en la tasa de la Nota a 10
afios, ya que reflejaron que continGa habiendo apetito por
papeles del Tesoro estadounidense.

e Encuanto a los futuros de los fed funds, a pesar de que
mostraron movimientos durante la semana, al cierre de la
misma, las probabilidades asignadas para nuevos
incrementos en la tasa, permanecieron sin cambios con
respecto a las probabilidades asignadas a finales de la
semana previa, esto es:

e En 100% para que la tasa de fed funds se incremente en
25 pb (de 4.00% a 4.25%) en la reunion del 13 de
diciembre,

o En 90% para que la tasa de fed funds suba nuevamente
en 25 pb (de 4.25% a 4.50%) en la reunién del 31 de enero,

e En 21.0% para que la tasa de fed funds suba 25 pb (de
4.50% a 4.75%) en la reunién del 28 de marzo.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Economia Nacional

Esta semana se dio a conocer el crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) durante el tercer trimestre del afio. De
julio a septiembre, el PIB crecié 3.3%, con respecto al
mismo periodo de 2004, incremento ligeramente superior al
3.1% esperado por el consenso de analistas (de acuerdo con
la encuesta de Bloomberg) asi como a la expectativa de la
Gltima encuesta realizada por el Banco de México entre
analistas del sector privado, de 3.2%. Con respecto al
periodo de abril a junio, el crecimiento fue de 2.15%. Con
estos datos, el crecimiento de la economia hasta septiembre,
fue de 3.0%.

Producto Interno Bruto
(crecimiento trimestral anual)
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Cabe recordar que durante los dos primeros trimestres del
afio, los datos relacionados con actividad econdmica,
presentaron un comportamiento poco alentador, dando lugar
a revisiones a la baja en las estimaciones para el PIB de
todo el afio. Por ejemplo, en el caso de la encuesta de Banco
de México, la expectativa para el crecimiento durante el
2005, era de 3.88% en marzo y fue bajando, de manera que
al mes de octubre (ultima encuesta publicada) se estimé un
crecimiento de 3.03%.
Evolucion de las expectativas para el crecimiento
econdémico de 2005 (Encuesta de Banco de México)
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Los crecimientos del PIB registrados durante el primer y
segundo trimestres del afio, decepcionaron al reportarse
respectivamente en: 2.4% debido a que las cifras fueron
afectadas por un menor nimero de dias laborales con
respecto al mismo periodo de 2004; y en 3.1%, ya que se
esperaba un crecimiento muy superior pues contrario a lo
ocurrido durante el primer trimestre, el calculo incorporaba
un mayor numero de dias laborales. Adicionalmente, las
cifras de julio, continuaron dando sefiales de debilidad
econémica. Tal fue el caso de la actividad en el sector
industrial, la cual registr6 una caida anual de 1.3%; para el
mes de agosto la actividad en el sector parecia estar
recuperandose al crecer 2.10%, pero nuevamente en
septiembre la tasa de crecimiento anual fue de tan sélo
1.00%, inferior también a la expectativa del consenso de
2.00%: Este resultado fue explicado principalmente, por la
baja tasa de crecimiento que presentd la industria de
manufacturas, de 0.8%, la cual representa alrededor del
70.0% de la actividad industrial.

Actividad Industrial
(crecimientos anuales)

12.0%

6.0% A

0.0%

-6.0% -

-12.0%
01 02 03 04 05

e Prod. Industrial — |nd. Manuf.

Como resultado del menor dinamismo en algunos sectores de
la economia, el IGAE (Indicador Global de la Actividad
Econdmica) presentd una tasa de crecimiento anual de 2.00%
en el mes de julio, la cual resulta baja si la comparamos con
la de 3.35% del mismo mes de 2004, asi como al compararla
con el promedio de los crecimientos anuales de enero a junio
de este afio, de 2.71%, sobretodo si tomamos en cuenta que
hubo dos meses en los que el crecimiento de este indicador,
fue inferior al 1.00%. Sin embargo, para el mes de agosto, el
IGAE sorprendi6 de manera positiva al reportarse un
crecimiento de 4.48%, que después del observado en el mes
de abril, resulta el nivel mas alto en lo que va del afio. Este
dato llevd a que varios analistas revisaran (aunque
ligeramente) al alza, sus expectativas para el crecimiento del
PIB del 3T05.
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Indicador Global de la Actividad Econémica
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Durante el tercer trimestre del afio, el comportamiento de
los principales rubros que conforman el PIB, fue el
siguiente:

e El sector servicios que incluye: comercios,
restaurantes, hoteles, transporte, almacenaje,
comunicaciones, servicios financieros 'y  servicios
comunales, sociales y personales, crecid 4.34%. De este
rubro, destacd el crecimiento de 6.24% que presento el
sector de servicios financieros, seguros, actividades
inmobiliarias y de alquiler, ya que resulta el nivel més alto
desde febrero de 1998. Con lo que el PIB acumulado (hasta
septiembre) del sector crecid 4.2%.

e El sector agropecuario, de silvicultura y pesca, el cual
después de haber presentado por segunda ocasion
consecutiva una caida anual de 3.3% en el 2T05, crecié a una
de las tasas mas altas desde el cuarto trimestre de 1995, de
10.6%. Asi, el crecimiento acumulado en los primeros nueve
meses del afio, fue de 1.5%.

e EI sector industrial crecio tan sélo 0.6%, cuando en el
2T05 habia crecido casi 3.00%. El bajo crecimiento en el
sector, se explicé principalmente por: el menor dinamismo en
de la actividad manufacturera, la cual creci6 sélo 0.21%,
mientras que durante el 2T05 crecio 2.58%; asi como en la
actividad en el sector de la construccion, en donde se observd
un crecimiento de 2.13% comparado con el de 5.01% del
trimestre inmediato anterior. Con estos datos, el rubro de
servicios, registré un crecimiento acumulado de 1.1% hasta
el mes de septiembre.

Para el cuarto trimestre del afio, esperamos un mejor
desempefio de la actividad econdmica, por lo que estimamos
un crecimiento del PIB de 3.5%. Con este dato, nuestra
expectativa para el crecimiento durante todo el afio, es de
3.1%, muy similar al 3.2% que esperamos para 2006.

C. Pereda
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 18 de November de 2005

S — | 2002 | 2003 2004 2005
[ v [ anva | | w | v [ Anval [0 ] w | wm | v [ Anwal [0 ] w [
PIB Real (mdp de 1993) 1,661,516 1,615,562 1,651,961 1,600,333 1,697,060 1,638,296 1,666,604 1,719,325 1,673,285 1,779,907 1,709,780 1,707,224 1,772,843 1,729,080
Variacién % anual 2.0 0.8 0.1 1.0 2.1 1.4 3.9 4.1 4.6 4.9 4.4 2.4 3.1 3.3
Balanza de Pagos (mdd)
Cuenta Corriente -4,249.4 -13,498.7 -1,8219 -1,802.8 -2,748.3 -8,603.7 -1,422.9 -199.8 -1,015.7 -4,716.2 -7,354.6 -2,522.0 -18.9 Nov 30
Cuenta de Capital 7,075.0 23,114.2  4,306.4 -316.5 6,861.8 18,041.6  5,980.9 148.4 -888.7 78445 13,085.2 4,075.7 24.7
| 2003 | 2004 | 2005
| Dic [ oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr | may | Jun | Jul | Ago | sep | oOct
Produccién Industrial (var.% anual) 3.2 18 5.4 3.9 2.9 18 -4.7 5.2 2.9 0.5 -1.3 21 20el
IGAE (var.% anual)) 4.19 3.96 5.96 4.44 3.73 3.07 0.30 4.71 3.55 0.91 2.02 4.48 3.2¢el
Ventas al Mayoreo (var.% anual) 4.7 5.1 10.8 4.9 4.3 8.3 -6.3 4.9 0.2 4.1 0.5 1.9 Nov2l
Ventas al Menudeo (var.% anual) 4.1 6.6 6.7 7.0 6.2 3.8 4.4 8.9 3.7 6.0 3.3 5.6 35el/
ANTAD (var.% anual) 5.4 15.0 6.3 114 10.5 5.0 13.6 7.4 6.6 9.2 10.8 7.9 9.5
Indice de Precios al Consumidor 106.996 111.368 112.318 112.550 112.554 112.929 113.438 113.842 113.556 113.447 113.891 114.027 114.484 114.765
Variaciéon % mensual 0.43 0.69 0.85 0.21 0.00 0.33 0.45 0.36 -0.25 -0.10 0.39 0.12 0.40 0.25
Variacién % anual 3.98 5.40 5.43 5.19 4.54 4.27 4.39 4.60 4.60 4.33 4.47 3.95 3.51 3.05
Acumulado 3.98 4.09 4.97 5.19 0.00 0.34 0.79 1.15 0.89 0.80 1.19 1.31 1.72 1.97
Indice de Precios Productor 100.000 108.412 108.688 108.032 108.394 109.161 109.851 110.394 109.786 109.418 110.055 110.280 110.889 111.110
Variaciéon % mensual 111 0.66 0.25 -0.60 0.34 0.71 0.63 0.49 -0.55 -0.34 0.58 0.20 0.55 0.20
Variacion % anual 6.76 10.53 9.90 8.03 7.95 7.05 6.09 5.05 3.80 3.38 3.56 2.97 2.96 2.49
Acumulado 6.76 8.41 8.69 8.03 0.34 1.05 1.68 2.19 1.62 1.28 1.87 2.08 2.64 2.85
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 11.2629 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556 11.1502 11.1326 11.1262 10.9920 10.8340 10.6931 10.6703 10.7791 10.8312
Ddlar 48 horas (spot) */ 11.2527 11.3948 11.3677 11.2007 11.2617 11.1360 11.1464 11.1143 10.9683 10.8200 10.6776 10.6916 10.7813 10.8410
Cetes 28 dias (%) */ 6.06 7.76 8.20 8.50 8.60 9.15 9.41 9.63 9.75 9.63 9.61 9.60 9.21 8.91
Cetes 91 dias (%) */ 6.18 8.11 8.58 8.72 8.74 9.31 9.74 10.00 9.92 9.76 9.74 9.69 9.14 8.95
CPP (%) 3.91 5.26 5.63 5.84 5.85 6.08 6.39 6.61 6.78 6.71 6.72 6.84 6.71 6.62
IPyC (BMV) 8,795.28 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 16,120.08 15,759.73
Tasa de Desempleo 2.96 3.60 3.78 3.04 3.75 3.93 3.95 4.20 4.29 3.54 3.50 4.05 3.70 3.57
Base Monetaria (var.% anual) 15.0 15.0 13.4 121 13.7 12.3 16.6 12.4 11.2 12.7 11.8 10.4 11.3  Nov 30
M1la (variacion % anual) 13.5 16.8 14.7 10.6 13.4 13.7 13.7 13.7 11.7 12.6 13.2 13.0 12.3
M4a (variacién % anual) 128 134 129 123 14.1 14.5 13.4 14.3 15.6 15.6 16.3 17.0 16.2
Balanza comercial (mdd) -1,224.2 -610.7 -2,351.5 -2,257.8 -1,136.1 -570.5 -177.9 -645.9 1.9 -51.5 -697.0 -628.0 -312.8 Nov 23
Exportaciones (mdd) 15,038.7 16,913.2 17,075.6 15554.7 14,1356 15414.1 17,337.8 17,3675 18,271.8 17,970.0 16,400.9 19,507.9 18,324.7
Importaciones (mdd) 16,064.9 17,5239 19,427.1 17,8125 15,271.7 15,984.7 17,5157 18,013.4 18,269.9 18,021.5 17,0979 20,1359 18,6375
Reservas Internacionales (mdd) 57,435 58,137 60,399 61,496 61,781 62,138 61,739 60,715 60,536 61,774 59,331 60,880 62,836 65,145
*/ Promedio mensual; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas.  Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 18 de November de 2005
e | 2002 | 2003 2004 2005
| v [ Anwa | o | wm | v JAnwa [ 0 | uw | wm ] v JAnwal [ 0 ] uw [ m
PIB Real (mmd de 1996) 10,591.1 10,469.6 10,844.6 11,087.4 11,236.0 10,971.2 11,457.1 11,666.1 11,818.8 11,9952 11,734.3 12,198.8 12,378.0 12,589.6
Variacion % 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 3.8
Consumo (mmd de 1996) 74531 7,350.7 76353 7,782.4 7,866.6 7,709.9 80323 81456 8,263.2 84161 82143 85358 8,677.0 8,840.0
Variacion % 1.4 2.7 3.6 5.8 3.1 2.9 4.7 1.9 4.4 4.3 3.9 3.5 3.4 3.9
Costos Laborales (variacion %) 0.0 -1.1 -0.6 -3.6 21 0.0 0.8 -0.1 5.0 7.9 1.2 1.7 2.2 -0.6
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 0.8
2003 | 2004 | 2005
| Dic | oct | Nov | Dic | Ene | Feb | Mar | Abr | may | Jun | Jul | Ago | sep | oct
Indicadores Lideres (% mensual) 0.9 0.0 0.6 0.7 -0.1 0.2 -0.7 0.1 0.1 11 -0.1 -0.2 -0.7 0.7e/
ISM Manufacturing (indice) 62.1 57.5 57.6 57.3 56.4 55.3 55.2 53.3 51.4 53.8 56.6 53.6 59.4 59.1
Produccién Industrial (% mensual) 0.2 0.8 0.3 0.8 -0.1 0.5 0.2 -0.4 0.3 0.8 0.0 0.2 -1.5 0.9
Ventas al Menudeo (% mensuall) -0.3 0.9 0.0 1.3 0.1 0.7 0.3 1.8 -0.3 1.9 1.7 -1.8 0.3 -0.1
Precios al Consumidor Total 185.0 190.7 191.2 191.2 191.3 192.0 193.2 194.2 194.1 194.1 195.1 196.1 198.5 198.9
Variaciéon % mensual 0.2 0.6 0.2 0.0 0.1 0.4 0.6 0.5 -0.1 0.0 0.5 0.5 1.2 0.2
Variacién % anual 1.9 3.2 3.6 34 2.9 3.0 3.2 3.5 2.8 25 3.1 3.6 4.7 4.3
CORE 194.2 197.9 198.2 198.5 198.9 199.4 200.1 200.2 200.5 200.7 200.9 201.1 201.3 201.7
Variacién % mensual 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2
Variacién % anual 1.1 2.0 2.2 2.2 2.2 2.3 2.4 2.2 2.2 21 21 2.1 1.9 1.9
Precios Productor Total 145.3 151.1 152.1 151.7 151.9 153.7 153.6 154.4 153.7 153.5 155.1 156.0 158.9 160.0
Variaciéon % mensual 0.5 15 0.7 -0.3 0.1 0.4 0.8 0.5 -0.5 -0.1 1.0 0.6 1.9 0.7
Variacién % anual 4.0 4.4 5.2 4.4 4.3 4.7 4.5 4.7 3.5 3.6 4.6 5.1 6.7 5.9
CORE 151.0 154.0 154.5 154.6 155.7 155.9 156.0 156.5 156.7 156.5 157.1 157.1 157.6 157.1
Variaciéon % mensual -0.1 0.3 0.3 0.1 0.7 0.1 0.1 0.3 0.1 -0.1 0.4 0.0 0.3 -0.3
Variacién % anual 0.9 1.9 2.2 24 2.8 3.0 2.8 2.8 2.8 2.4 2.9 2.6 2.6 2.0
Libor 3 meses 1.17 2.17 241 2.56 2.75 2.92 3.12 3.21 3.33 3.51 3.70 3.87 4.06 4.26
TBs 3 meses 0.91 1.79 211 2.22 2.37 2.74 2.77 2.89 2.92 3.12 3.39 3.49 3.53 3.87
Bonos 10 afios 4.27 4.10 4.19 4.23 4.22 4.17 4.50 4.34 4.14 4.00 4.18 4.01 4.32 4.55
Bonos 30 afios 5.18 4.79 5.01 4.82 4.58 4.72 4.75 451 4.32 4.19 4.47 4.25 4.56 4.75
Fondos Federales 0.98 1.76 1.93 2.16 2.28 2.50 2.63 2.79 3.00 3.04 3.26 3.50 3.75 3.75

Dow Jones 10,453.92 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 10,568.70 10,440.07
Nasdag 2,003.37 1,974.99 2,096.81 217544 2,062.41 2051.72 1,999.23 1,921.65 2,068.22 2,056.96 2,184.83 2,152.09 2,151.69 2,120.30
Standard & Poor's 500 1,111.92 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 1,228.81 1,207.01
Euro (dls. por Euro) 1.2588 12794  1.3287  1.3652  1.3003  1.3259  1.2961  1.2863 12324  1.2053 1.2128 12192  1.2022  1.2056
Yen por dolar 107.28 10599  102.92 10248  103.63 10475  106.88  104.80  108.18  110.68  112.32  111.74  113.39  115.93
Salario por Hora (dls.) 15.45 15.81 15.82 15.85 1590 1591 15.95 16.00 16.03 16.07 16.14 16.17 16.19 16.27

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: Noviembre — Diciembre 2005

México

14 Noviembre

21 Noviembre

Ventas al Menudeo
(Sep.)

5 Diciembre

28 Noviembre

22 Noviembre
IGAE (Sep.)
Cuenta Corriente (3T05)

29 Noviembre

6 Diciembre

PIB (3T05)

23 Noviembre

Balanza Comercial
(Oct. Preliminar)

30 Noviembre

(Oct.)

7 Diciembre

Finanzas Publicas

24 Noviembre
Inflacién (12. Q Nov.)
PIB (3TO5)

1 Diciembre

8 Diciembre

Inflacién (Nov.)
Inversion Fija Bruta

(Sep.)

Tasa de Desempleo
(Oct.)

25 Noviembre
Reunion de Politica
Monetaria de Banco
de México

2 Diciembre

Confianza del
Consumidor (Nov.)

9 Diciembre

Reunién de Politica
Monetaria de Banco
de México

Balanza Comercial
(Oct. Final)

Estados Unidos

14 Noviembre

21 Noviembre

Indicadores Lideres
(Oct.)

28 Noviembre

5 Diciembre
ISM Servicios (Nov.)

15 Noviembre

Indice de Precios al
Productor (Oct.)
Empire Manufacturing
(Nov.)

Ventas al Menudeo

22 Noviembre

Minuta Junta Fed 1°. de
Nov.

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

6 Diciembre
Productividad Laboral y
Costos Laborales
Unitarios (3T05 Final)

| 16 Noviembre
Indice de Precios al
Consumidor (Oct.)
TIC (Sep.)

23 Noviembre
Confianza
Consumidor U.
Michigan (Nov. Final)

30 Noviembre

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

7 Diciembre

17 Noviembre

Produccién Industrial
(Oct.)
Philadelphia Fed (Nov.)

24 Noviembre

1 Diciembre

Ingreso y Consumo
Personal (Oct.)

Indice de Precios PCE
(Oct.)

ISM Manufacturero

8 Diciembre

18 Noviembre

25 Noviembre

2 Diciembre

Reporte del Mercado
Laboral (Nov.)

9 Diciembre

Confianza
Consumidor U.
Michigan (Dic.
Preliminar)

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

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 485.80 468.70 472.20 439.70 421.75 442 .95
Plata Nueva York 8.06 7.73 7.82 7.02 7.15 7.59
Cobre (DIs. xTon.) 210.00 199.90 193.00 172.15 146.60 147.50
Zinc (Dls. x Ton.) 1,590.00 1,608.00 1,506.00 1,315.50 1,230.00 1,141.00
Petroleo
Brent Ligero 52.14 54.05 58.83 62.00 47.10 40.53
West Texas Intermediate 56.14 57.53 63.20 63.27 47.25 46.22
Olmeca 52.49 53.98 58.87 61.18 46.40 42.33
Istmo 49.29 50.74 55.80 57.70 42.27 39.37
Maya 39.66 40.06 46.79 46.40 36.94 28.42
Mezcla 44.16 44.96 51.01 51.60 40.05 33.35
Tasas de Interés
Prime Rate 7.000 7.000 6.750 6.500 6.000 5.000
Libor 3 meses 4,373 4.340 4.174 3.820 3.280 2.339
Libor 6 meses 4570 4.550 4.360 4.040 3.490 2.540
Cds. 30 dias 4.140 4.080 3.970 3.580 3.050 2.180
Cds. 90 dias 4.350 4.290 4.150 3.810 3.250 2.360
Cds. 180 dias 4.550 4.540 4.350 4.020 3.430 2.570
Treasury Bills 3 meses 4.002 3.960 3.849 3.466 2.849 2.130
Treasury Bills 6 meses 4.296 4.285 4.129 3.759 3.151 2.328
Treasury Bonds 2 afios 4.393 4.426 4.244 3.983 3.582 2.840
Treasury Bonds 5 afios 4.422 4.482 4.327 4.066 3.795 3.469
Treasury Bonds 10 afios 4.494 4533 4.469 4.198 4.088 4.113
Treasury Bonds 30 afios 4.684 4.741 4.693 4418 4.439 4.806
Tasa de Descuento 5.000 5.000 4,750 4,500 4.000 3.000
Fondos Federales 4.000 4.000 3.750 3.500 3.000 2.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 162.660 160.026 157.835 160.716 155.248 153.465
Brasil
Par 94.809 94.484 94.486 95.003 94.200 90.624
Descuento 95.482 95.531 95.180 94.458 92.186 88.934
Tipos de Cambio (moneda local por délar)
Euro (DlIs. x Euros) 11771 1.1734 1.1959 1.2175 1.2679 1.2960
Libra Esterlina (DIs. x Libra) 1.7175 1.7424 1.7511 1.7953 1.8403 1.8501
Dolar Canadiense 1.1891 1.1897 1.1776 1.2189 1.2594 1.2056
Franco Suizo 1.3147 1.3108 1.2984 1.2711 1.2178 1.1711
Yen Japonés 119.12 118.04 115.81 110.40 107.31 104.05
Futuros (metales, petréleo y peso) DIC/05 ENE/06 FEB/06
Oro 486.90 488.80 490.80
Plata 8.10 8.13 8.15
Crudo 56.57 57.33 57.82
Peso CME 0.093600 0.093275 0.092925

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

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 16,545.44 2.53 9.68 13.17 30.00 28.08 37.43
ALFA A 60.030 -2.01 0.32 -11.76 -2.83 5.32 15.91
Indice Var.% - Dls AMX L 14.910 4.27 16.21 25.51 46.22 53.61 77.08
Local 1Sem. Acum. AMTEL A1 47.710 6.19 19.66 24.12 47.53 49.47 72.86
ARA * 41.490 -1.54 0.39 11.44 22.61 23.85 22.50
COREA (KOSPI) 1,272.25 1.87 41.85 ARCA * 23.230 0.48 0.17 -1.98 10.20 1.89 8.55
HONG KONG (HANG SENG) 14,883.32 1.00 4.87 ASUR B 35.500 0.00 -3.98 -11.25 7.61 17.51 22.97
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 901.72 0.35 -0.09 BIMBO A 35.500 0.62 -1.28 1.40 18.73 26.07 28.21
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,293.20 1.42 6.63 CEL* 27.000 8.00 3.89 -10.00 46.02 11.85 21.02
ARGENTINA (MERVAL) 1,603.75 1.68 17.88 CEMEX CPO 60.580 5.60 15.13 21.82 48.19 49.16 71.76
BRASIL (BOVESPA) 31,102.37 -0.91 41.55 CIEB 22.800 0.00 -0.35 -6.94 247  -35.14 -18.57
CHILE (CIGP) 9,649.55 1.58 13.93 COLLADO * 23.900 -13.72 6.22 49.38 37.36 47.53 59.44
MEXICO (IPC-DLS.) 1,551.67 2.79 34.22 COMERCIUBC 15.200 -3.18 -1.94 8.57 35.11 21.60 13.60
CONTAL * 17.980 0.73 0.50 -5.42 -0.77  -15.98 -3.33
CYDSASA A 2.970 0.68 241 18.80 -1.00 -32.50 -28.43
DESC B 2.660 -0.37 -1.48 -5.67 -5.34  -17.39 -13.36
ELEKTRA * 90.310 6.81 13.47 10.88 13.24 -12.74 -3.92
MULTIPLOS FEMSA UBD 72.880 -2.74 2.50 -0.31 28.56 24.56 41.21
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 22.790 -2.61 -0.91 -1.94 13.95 13.95 19.11
Actual GCC * 30.450 1.33 1.50 23.28 56.56 26.87 35.33
(e) Oct/05 Dic/04 GEOB 35.430 7.46 13.85 14.96 38.45 58.88 71.99
GIGANTE * 7.650 2.68 -1.80 9.29 -4.37 -5.56 -3.41
COREA 11.3 10.3 8.2 GISSA * 9.790 -5.14 -17.73 -24.69 -46.50 -53.38 -46.36
HONG KONG 17.7 17.1 19.9 GMEXICO B 22.270 1.97 13.91 11.18 33.17 18.84 23.79
MALASIA 14.6 14.7 16.1 GMODELO C 33.990 1.19 0.38 -4.25 491 10.86 14.95
SINGAPUR 15.9 15.4 14.3 GRUMA B 29.830 6.16 10.24 15.26 42.05 12.65 28.47
ARGENTINA 19.2 19.3 47.2 GSANBOR B-1 20.600 1.48 9.81 6.19 13.19 12.57 12.63
BRASIL 11.3 11.0 10.8 HILASAL A 0.940 -6.00 0.00 -2.08 -6.00 -7.84 -6.00
CHILE 22.9 23.2 23.1 HYLSAMX B 35.000 0.00 -1.41 3.73 -9.21 5.04 23.24
MEXICO 16.0 15.2 15.0 ICA * 4.410 4.26 13.37 -2.22 6.27 2.56 8.89
IMSA UBC 26.800 0.56 0.90 3.88 6.26  -19.90 -8.38
KIMBER A 37.550 1.32 2.23 -0.48 12.12 -2.47 5.18
KOF L 26.920 -2.39 -6.40 -6.20 7.68 1.74 8.77
MASECA B 7.380 1.65 0.96 8.53 19.03 27.24 37.94
NAFTRAC 02 16.540 2.61 9.46 13.60 29.22 28.02 37.83
MERCADOS PENOLES * 55.000 5.97 10.11 14.11 -0.36 -8.33 -6.68
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.400 0.00 0.00 21.35 33.66 -13.60 -45.45
SAVIA A 0.800 0.00 0.00 0.00 0.00 -27.93 44.78
Indice Var.% - Dls SORIANA B 43.700 -0.11 -1.95 1.63 4.80 9.30 10.35
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 20.510 0.34 -1.49 4.11 9.45 3.32 7.95
TELMEX L 11.290 0.71 2.45 9.93 15.44 5.42 10.31
CANADA (COMPOSITE) 10,722.10 0.55 17.73 TLEVISA CPO 42.290 2.10 14.45 22.33 32.20 25.71 26.20
EUA (DOW JONES) 10,766.33 0.75 -0.15 TVAZTCA CPO 6.450 -0.46 3.37 -4.30 18.57 -8.77  -12.84
JAPON (NIKKEI) 14,623.12 2.37 9.50 URBI * 74.400 1.38 5.06 10.47 28.63 52.77 62.52
INGLATERRA (FT-100) 5,498.90 -0.73 1.68 VALLE B 19.500 1.30 -2.01 5.12 28.71 -1.42 39.29
ALEMANIA (DAX-30) 5,123.50 0.05 39.64 VITRO A 10.990 4.77 6.70 -6.23 25.89 -5.42 6.80
FRANCIA (CAC-40) 4,556.23 -0.15 38.31 WALMEX V 56.530 2.63 13.56 15.13 41.29 47.64 45.36
ESPANA (IBEX-35) 10,527.10 -0.43 34.47 GFINBUR O 16.800 -0.24 -3.45 -6.32 -0.09 6.92 4.43
GFNORTE O 91.310 -1.18 4.32 -2.76 30.99 30.18 50.55

INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 16-Nov

MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 0.00 58.47 0.00 0.00 0.00 -99.99 -99.99
Actual Oct/05 Dic/04 ALFA A 24.93 31.88 0.00 -2.80 -6.89  -12.28 -14.86
TMM A 16.65 7.19 0.00 0.00 0.72 -80.65 -80.45
CANADA 19.1 18.5 17.4 VITRO * 16.46 1.03 0.00 0.00 0.04 39.44 75.98
EUA 18.5 17.9 19.4 CINTRA A 4.07 1.00 -13.28 -25.20 -7.82 106.18 472.30
JAPON 23.8 22.1 22.9 POSADAS A 89.29 0.13 0.07 -0.76 -0.15 11977 1478
INGLATERRA 13.7 13.2 14.7 CODUSA A 0.39 0.13 0.00 0.00 0.00 -89.16 -89.68
ALEMANIA 17.7 17.0 18.3 SANLUIS A 251 0.11 0.00 0.00 0.00 -54.48 -59.47
FRANCIA 14.0 13.6 19.6 SAVIA A 1.70 0.03 0.00 -0.00 0.43  -16.54 -9.59
ESPANA 16.4 16.3 15.7 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.50 -0.11 -0.12 -0.12
OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 27,744.01 100.00 1.65 -1.65 -8.74 6.02 4.05
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Al igual que en semanas previas, en esta ocasion
encontramos nuevamente una separacion entre la parte corta
y larga de la curva.

Mientras que los instrumentos de corto plazo mostraron una
clara tendencia de baja en sus niveles (7 centésimas en
promedio) y escaso volumen de operacion, los largos plazos
registraron una considerable volatilidad a lo largo de la
semana, finalizando 5 centésimas por abajo de los cierres
semanales previos.

La parte corta de la curva estuvo influida tanto por la
expectativa de baja de 25 pb en el nivel del fondeo, ya
descontada para la préxima reunion monetaria del Banco de
México (el 25 de noviembre), como por la posibilidad de un
descenso mayor de hasta 50 pb, si no éste mes, durante
diciembre, que llevaria a la tasa diaria a niveles del 8.50%.
De hecho cabe destacar, que el mercado de futuros, de la
THE ya ha comenzado a incluir ésta perspectiva en sus
niveles.

Por otra parte, también hay que tomar en cuenta que ante
una expectativa de baja en tasas e inestabilidad en los bonos
de largo plazo, se mantuvieron los reacomodos en los
portafolios de inversion para de bajar su duracion.

En el caso de los bonos de largo plazo, destaco el que a
pesar de que “intradia” y en forma intermitente, las tasas se
mantenian ligadas al Treasury de 10 afios, al final de las
jornadas la tendencia de los bonos se veia fuertemente
influenciada por las estrategias de las mesas de dinero para
subir o bajar sus “posiciones cortas” (de acuerdo a sus
necesidades).

Lo anterior nos hace pensar que dentro de un horizonte de
corto plazo, seguiremos viendo una curva invertida en los
plazos méas cercanos, si acaso con ligeros movimientos en
su pendiente. Especificamente para esta semana, el mercado
estard al pendiente tanto del dato de inflacion para la
primera quincena de noviembre (jueves 24), como de la
decision de politica monetaria de Banxico (viernes 25).

En lo que toca al &mbito internacional, Ilamo la atencion el
hecho de que por primera vez después de varias semanas, el
Treasury de 10 afios respondié completamente a los datos
econémicos dados a conocer, asi como a los discursos
provenientes de los bancos centrales de Estados Unidos y
Europa. Esto ayudado también por los “cortos” en el
mercado estadounidense. De esta forma, el bono del Tesoro
a 10 afios presentd un rango de operacion de entre el 4.44%
y el 4.60%

Tomando en cuenta los factores nacionales e
internacionales antes mencionados, en general el panorama
no ha cambiado mucho. Estimamos que durante los
préximos dias, la parte corta de la curva permanecera con
ligeros movimientos de ajuste, mientras los bonos de largo
plazo mantendran la liga con su contraparte estadounidense,
incorporando volatilidad y movimientos acotados, dada la
situacion y estrategias de las mesas de dinero.

Hilda A.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

. L . Variacion
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales 28 91
28 8.75 8.59 8.68% 8.73% (0.05) 3.54% 8.68% 8.75%
91 8.73 8.68 8.72% 8.77% (0.05) 3.56% 8.65% 8.72%
175 8.68 8.64 8.67% 8.76% (0.09) 5.29% 8.52% 8.58%

Bonos

Plazo Actual

Tasas Nominales
Anterior

Tasas Reales

Dem Anterior
Actuales

Variacion Dem Actual

8.36% 8.40% 4.51% 331 317

Udibonos
Actual

4.51%

3626 dias

Tasas Ponderadas
Anterior
4.40%

Variacion Dem Actual Dem Anterior

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento

Maxima Minima Actual

Anterior

Variacion Dem Actual Dem Anterior

BPAS 3 Afios 0.21 0.21 0.21 0.22 (0.01) 4.08 4.08
BPATS 5 Afios 0.21 0.21 0.21 0.21 0.00 3.94 3.94
BPAS 182 0.03 0.03 0.16 0.23 (0.07) 3.20 3.20
BREMS 1 Afio 0.09 0.09 0.09 0.10 (0.01) 16.05 16.38
BREMS 3 Afios 0.14 0.14 0.14 0.15 (0.01) 13.80 6.40
BREMS 3 Afos 0.17 0.17 0.17 0.17 0.00 3.40 4.50

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

MONTOS DEMANDADOS

% DE DEMANDA / PLAZO

Relacion Dem/Oferta

Actual Anterior Variacion Actual Anterior Actual Anterior
28 9,957,900 9,218,580 8.02% 19.41% 18.58% 25 2.3
91 21,838,950 23,959,900 -8.9% 42.58% 48.29% 4.1 45
175 19,496,080 16,433,490 18.6% 38.01% 33.12% 5.4 4.6
TOTAL 51,292,930 49,611,970 3.4% 100.00% 100.00% 2.9 2.8

SUBASTAS DE LA SEMANA'

Con una nueva baja generalizada de 6 centésimas en
promedio, la subasta primaria de valores gubernamentales
reportd bajas ligeramente mayores a lo esperado, sobretodo
en el plazo de 91 dias en directo. Esto a pesar del relativo
descenso en su demanda.

De esta forma, los Cetes de 28, 91 y 175 dias registraron
bajas de 5, 5 y 9 centésimas cada uno, ubicandose en
8.68%, 8.72% y 8.67% respectivamente.

Los Udibonos a 10 afios por el contrario, registraron un
incremento de 11 centésimas, ubicandose en 4.51%, con
una baja en sus solicitudes.

1 Ver cuadro superior.

En la parte larga de curva, fue subastado el bono de 1,498
dias, el cual en linea con los cortos plazos, bajo 4
centésimas para ser colocado al 8.36%.

En la subasta del IPAB se registraron movimientos de -1, 0
y =7 centésimas en los BPAS, BPATS y BPAS con cup6n
de 182 dias respectivamente, ubicandose en 21, 21 y 16
centésimas de sobretasas cada uno.

Los BREMS de 1y 3 afios mostraron baja de una centésima
con respecto a la subasta previa, colocandose en 9 y 14
centésimas de sobretasa respectivamente, mientras que el
plazo de 5 afios permaneci6 sin cambios en 16 centésimas
de sobretasa.

Hilda A.
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Mercado Cambiario

El peso continda con la tendencia a la baja de las Ultimas
semanas, apoyado por la entrada flujos de extranjeros y la
demanda de pesos por parte de los corporativos para
cumplir con sus obligaciones fiscales.

En nivel de 10.7085 fue el més alto de la semana y se
observé en lunes, mientras que el hecho mas bajo fue al
10.62 a mitad de semana. EIl proximo piso para el peso se
ubica en niveles de 10.5750; sin embargo, derivado del
dato liberado en el CME sobre las posiciones largas a favor
del peso, sentimos que la construccién de dichas posiciones
fue tan rapido (65,166 contratos adicionales en las Gltimas 3
semanas, son alrededor de 3,000 millones de délares) que
invariablemente tendra que haber una correccién alcista,

Comportamiento de las posiciones netas en CME

sobretodo después del desencanto que durante la semana se
dejé sentir por algunos intermediarios sobre las expectativas
de inflacion para lo que resta del afio

Expectativa

El rango de la semana lo ubicamos entre 10.62 y 10.77

D. Trevifio/ R. Esparza

CN

10.7500

El nivel importante de rompimiento alcista es 10.68
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Mercado Accionario

Contra los pronosticos de la mayoria de los analistas, y los nuestros desde luego, la Bolsa aceler6 el movimiento de
alza a partir de los 14,700 puntos y llegd a un nuevo maximo histérico cerca de los 16,500 puntos. El indice subié
en un mes casi en la misma magnitud del rendimiento que presentd el tercer trimestre.

Indice de la Bolsa
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14,777 puntos
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¢Yavimos el maximo del alza? No hay niveles de resistencia a
vencer. El indice superd todas las zonas resistencia que
podrian representar cierto peligro de oferta acumulada y, tanto
en pesos, como dolares, se ubica en un nuevo nivel de maximo
historico. Hace un par de semanas, en este mismo espacio
mencionabamos que los siguientes objetivos de alza se
ubicaban primero en los 16,300 y después entre el rango de
16,500 puntos. Como no es resistencia o zona de oferta
acumulada, el llegar al objetivo no es garantia de techo; de
hecho, mientras el indice se mantenga arriba de este 16,120
aun podriamos llegar a ver maximos histéricos dia a dia.

¢La velocidad y la magnitud del alza, han provocado
excesos? y por lo tanto, ;Hay riesgo de baja? Si. Desde
cualquier plazo que se observe, el avance ha provocado
que los indicadores técnicos lleguen a los mismos
niveles, y en algunos casos mucho mas arriba, que en
otras etapas del alza han anunciado que va en aumento
la probabilidad de ver una correccidn significativa en el
mercado. Cuando en marzo de este afio el indice se
estaba acercando a los 14 mil puntos, mencionabamos
que la sobre-compra en los indicadores apuntaba a un
retroceso importante; un ajuste de entre una tercera
parte o la mitad de la magnitud del alza desde los 9,400
puntos, lo que nos llevaba a un objetivo en los 11,650
puntos. La Bolsa lleg6 tan pronto como en abril a los
11,700 puntos.

Esta vez, hablar de una correccion de ente 1/3 o % del
avance actual, llevaria al indice a la zona de apoyo
entre 16,200 y 15,600 puntos, en primera instancia.

¢Ha sido sélido el movimiento? En cuestion de la
generalidad de una tendencia al alza, si. Ya en otras
ocasiones hemos hecho referencia al indicador de
avances Yy retrocesos que nos dice si un movimiento es
generalizado o no, y de esta manera si la tendencia esta
sostenida en un gran nimero de emisoras. Actualmente,
el indicador de avances y retrocesos al igual que el
indice, presenta una direccion positiva. Sin embargo,
no esta en maximos como la Bolsa y eso refleja la
concentracion del avance en unas cuantas emisoras, lo
que hace vulnerable al movimiento positivo.

El importe operado en México —volumen de acciones
por precio-, en donde también se puede medir la fuerza
del alza, ha permanecido apenas estable, sin aumentar
significativamente con la tendencia al alza. No

18 de Noviembre de 2005
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obstante, en el Ultimo par de dias ha aumentado, reflejando que hay cierta confianza en el avance, por lo menos
entre los inversionistas nacionales.

Peso asignado a México en los portafolios de EM Sin embargo, los internacionales no muestran,
hasta ahora, el interés por incrementar
significativamente sus posiciones en México.
En un reporte publicado hace unas semanas por
la firma Merrill Lynch, se puede apreciar la
disminucion en la recomendacion hacia
México de los manejadores de fondos
dedicados a mercados emergentes, mostrando
que el “sentimiento” negativo va en aumento.
Las razones detras de la disminucion, segin el
reporte, son: 1) un menor potencial de alza,
comparado con otros indices, 2) la valuacién
de la Bolsa luce “cara”, comparada contra

2 g ESss5ss328=232 88 Brasil y 3) hay temores en cuanto al ritmo de
= = = = = = = = = = = = = = - . 7 - ’
ESE5ES85S5835s8s58358S3 crecimiento econdmico del pais a futuro, lo que

significaria menores utilidades para las
empresas. Cabe aclarar que no se ha percibido
una salida de flujos del mercado accionario,
pero por lo menos no estan entrando.

Entonces, ¢Qué hacemos? Esta conjugacion de sefiales apunta a que va en aumento la posibilidad de una toma de
utilidades importante en el indice, por lo que no se percibe claramente un mensaje de compra. De hecho, el lado
conservador nos diria que hay que vender. Sin embargo, la tendencia vigente sigue siendo al alza y no podemos ir
en contra de ella. En todo caso lo recomendable es ir tomando utilidades, tratando de dejar un pie adentro del
mercado.

Cabe mencionar, desde luego, que dadas las sefiales de peligro, hay que estar muy pendientes de cualquier factor de
debilidad. Un primer indicio de pérdida de fuerza del indice, seria la penetracion del apoyo en los 16,120 puntos,
que es el maximo de septiembre pasado.

Al margen del movimiento positivo de corto plazo, reiteramos, las condiciones de riesgo para el siguiente semestre,
que constantemente hemos mencionado, siguen latentes y esto reafirma nuestra postura conservadora para la parte
destinada a renta variable en los portafolios con un horizonte de inversién de mediano plazo.

|-EEI'v'I FUND ALLOCATION s 231 CF RELATIVE TOBENCHMARK |

Source: EmergingPortfolio.com, MSCI

G.Muniz
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Analisis Técnico de Emisoras
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Analisis Fundamental

Sector Acero, Conglomerados vy
Mineria

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

Se aprueba split inverso 5 a 1 de DESC

DESC. En la asamblea general ordinaria y extraordinaria de
accionistas celebrada el pasado 16 de noviembre, se aprobé
la reestructuracion de las acciones de DESC, a través de un
splitinverso 5 a 1, con el fin de ubicar el precio de la accién
en niveles mas adecuados a los de su sector. La fecha a
partir de la cual se realizard el canje de las acciones, aln
esta por definirse.

Sector Bebidas

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

SECTOR BEBIDAS.- Se aprobo la ley de ingresos
gue contempla un impuesto a las cervezas no
retornables.

SECTOR BEBIDAS.- En la semana se aprobé la nueva
Ley de Ingresos, en la cual se contempla un nuevo impuesto
ecoldgico de Ps. 3 por cada litro a aquellas cervezas que se
vendan en empaques no retornables. Para los empaques
retornables se otorgara un descuento de Ps. 1.26 por litro. El
efecto para FEMSA cerveza es nulo, ya que actualmente se
paga un impuesto del 25% vy la ley dicta que se pagara el
impuesto que sea mayor, es decir, si actualmente se paga un
IEPS de Ps. 3.50 se continuara pagando ese impuesto y no
el de Ps. 3. Por otro lado consideramos que es una barrera
de entrada para aquellas cervezas de bajo precio ya que al
ser un impuesto fijo en efectivo y no una tasa, sera mayor el
nuevo impuesto ecoldgico que el que se paga actualmente.
Reiteramos nuestra recomendacion para FEMSA de compra
riesgo bajo con un precio objetivo de Ps. 84.30 mas un
dividendo de s. 0.66.

FEMSA.- Estimamos que el efecto del aumento de
precio del concentrado de refrescos sera marginal
para FEMSA. Reiteramos compra.

FEMSA.- A pesar del buen reporte del tercer trimestre, la
accion no ha logrado un avance importante. Lo anterior esta
relacionado con el aumento de precio del concentrado que
The Coca Cola Company (KO) impondra a partir del 2007.
La empresa comunicé que con la intencién de no presionar
los méargenes reducira sus gastos de mercadotecnia, por lo
que a nivel operativo no esperamos cambios y por lo tanto
tampoco en la valuacién. Sin embargo, el mercado estd
preocupado por que la relacion de FEMSA con KO se
podria ver afectada y creemos que esto es lo que esta
afectando el comportamiento de la emisora asi como el de
KOF.

Sector Comercial

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

ANTAD.- Reporte de ventas mismas tiendas del mes
de octubre.

ANTAD.- Report6 la cifra de ventas mismas tiendas del
mes de octubre del sector de autoservicio, con un
decremento del 1.4%. Las ventas totales aumentaron 5.2%.
En el piso de ventas el crecimiento fue del 7.2%. A pesar de
que no existieron efectos negativos de calendario,
consideramos que el indicador contindia deprimido ya que
se ha reactivado de manera importante el crédito al
consumo, lo anterior implica que la cadena de tiendas
Walmart contintia ganando participacion de mercado ya que
para el mismo mes la empresa reportd un crecimiento del
8.6%, ampliando mes a mes el diferencial. Consideramos
que debido a la fuerte competencia del sector y el agresivo
crecimiento en el piso de ventas, las cadenas de
autoservicio se veran afectadas en su indicador de ventas
mismas tiendas para el resto del afio, ademas debemos de
considerar que los efectos negativos de calendario podrian
afectar adversamente este indicador.

Sector Infraestructura

Alfonso Salazar Herrera
alfonso.salazar@cbbanorte.com.mx
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IDEAL apuesta a la necesidad de
infraestructura y al boom en PPS

RESUMEN DEL BALANCE Sep-05

Millones de Pesos al 30 Sep 05
Activo Total 14,384.6
Activo Circulante 8,158.0
Efectivo 7,045.1
Cuentas por Cobrar 370.9
Inventarios 0.0
Activo Fijo (Neto) 194.8
Activo Diferido 4,884.5
Pasivo Total 4,976.7
Pasivo Circulante 2,873.3
Proveedores 0.0
Deuda CP 1,971.9
Deuda LP 357.9
Pasivo Diferido 39.9
Capital Contable 9,407.9
Capital Minoritario 132.1
Capital Mayoritario 9,275.8
Precio 8.01
Maximo 12m 8.36
Minimo 12m 6.66
No. Acciones 3,000.2
Valor de Mercado 24,031
Deuda Total 2,330
Efectivo 7,045
Deuda Neta -4,715
Minoritario 132
Valor de la Empresa 19,448
Ventas Netas* 1,595
Utilidad Neta* 1,882
Valor en Libros 3.09
P/U 12.77x
P/ VL 2.59x

* Ultimo trimestre x 4

Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América Latina,
S.A. de C.V nace de la escisién de Grupo Financiero
Inbursa y comienza a cotizar en la BMV el dia 15 de
septiembre. IDEAL es una compafiia controladora cuyo
objetivo es fomentar el desarrollo de infraestructura. De
acuerdo a su estructura actual, la empresa cuenta con 6
subsidiarias, y este nimero debera incrementarse en funcion
de la adquisicién de nuevos proyectos. IDEAL enfocara sus
esfuerzos a aprovechar las oportunidades que brindaran en
Meéxico los Proyectos para Prestacion de Servicios (PPS)*,
aunque también buscara participar bajo otras modalidades
de contratacién y en diversos paises de Latinoamérica.

Actualmente, las subsidiarias de IDEAL se concentran en el
sector comunicaciones, con 4 concesiones carreteras que
son Chamapa-La Venta, Tepic-Villa Unién, CFC
Concesiones en Toluca y Tecate-Mexicali. Ademas
participa en proyectos de tecnologia (EIDON y Telepeaje
Electrénico). Los proyectos futuros de IDEAL incluyen
inversiones en electricidad (plantas hidroeléctricas o plantas
de ciclo combinado), PPS en educacion y salud (escuelas y
hospitales), inversiones en gas, petroleo, agua potable y
sistemas de drenaje. Las buenas perspectivas se derivan de

la gran necesidad que existe de inversiones en dichos
sectores.

Desde un punto de vista financiero, gran parte del potencial
en el valor de IDEAL viene de su capacidad para apalancar
proyectos de inversién a largo plazo a tasas competitivas.
En la medida que haya un alto nimero de proyectos con
tasas de rendimiento (TIR) mayores al 10% en términos
reales y que sean financiados a través de deuda a tasas
menores, el valor de IDEAL crece. Lo dificil es estimar el
monto invertido en proyectos que podria obtener IDEAL en
un periodo de 18 a 24 meses. Utilizando un modelo para
calcular el multiplo P/VL (precio a valor en libros) en
funcion del monto invertido en proyectos y de la tasa
promedio de rendimiento, obtenemos la siguiente tabla para
el P/VL de IDEAL. Para simplificar el anélisis, los
supuestos son que IDEAL puede financiarse a una tasa del
6% real, y el rendimiento esperado sobre capital es de 11%
también en términos reales.

Tabla de Mdltiplos Precio a Valor en Libros estimados para IDEAL

TIR Promedio de Proyectos (Tasa Real)

9.0% 10.0% 11.0% 12.0% 13.0%

15,000 0.99x 1.13x 1.28x 1.43x 1.57x

20,000 1.13x 1.33x 1.53x 1.72x 1.92x

25,000 1.28x 1.53x 1.77x 2.02x 2.26x

30,000 1.43x 1.72x 2.02x 2.31x 2.60x

35,000 1.57x 1.92x 2.26x 2.60x 2.95x

Monto en 40,000 1.72x 2.11x 2.51x 2.90x 3.29x
Proyectos 45,000 1.87x 2.31x 2.75x 3.19x 3.63x
50,000 2.02x 2.51x 3.00x 3.49x 3.98x

55,000 2.16x 2.70x 3.24x 3.78x 4.32x

60,000 2.31x 2.90x 3.49x 4.07x 4.66x

65,000 2.46x 3.09x 3.73x 4.37x 5.01x

70,000 2.60x 3.29x 3.98x 4.66x 5.35x

La segunda tabla muestra el precio estimado para las
acciones de IDEAL asumiendo una TIR promedio de 11%
en sus proyectos de inversion, asi como el sobreprecio o
descuento con respecto al precio de mercado actual.

Precio Teorico IDEAL y diferencia con P. Mercado

Precio Diferencia
@ 11.0% P. Mercado
15,000 3.96 -50.6%
20,000 4.72 -41.1%
25,000 5.47 -31.7%
30,000 6.23 -22.2%
35,000 6.99 -12.7%
Monto en 40,000 7.75 -3.3%
Proyectos 45,000 8.50 6.2%
50,000 9.26 15.6%
55,000 10.02 25.1%
60,000 10.78 34.6%
65,000 11.54 44.0%
70,000 12.29 53.5%
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De acuerdo a la tabla, el mercado estima que IDEAL debera
obtener alrededor de $42,000 millones en proyectos si €stos
pueden darle una TIR real promedio de 11%. Ciertamente
existe un alto potencial de apreciacion para IDEAL, aunque
también un riesgo elevado de no llegar a dicha cifra en el
mediano plazo. Actualmente sus inversiones en proyectos
ascienden a $6,026 millones En nuestra opinién, el precio al
cual cotiza IDEAL parece alto aunque razonable por la
perspectiva que vemos en el sector infraestructura. Ademas,
debe considerarse que la estructura de costos y gastos de la
empresa es flexible y en su mayoria ligada a proyectos
asignados, por lo cual es menos sensible que una empresa
constructora a retrasos en la obtencion de proyectos. Lo
importante serd monitorear las licitaciones importantes por
las que habra una fuerte pelea. Esperamos que el binomio
IDEAL-CICSA participe en la mayoria de las licitaciones
futuras en los sectores de interés arriba mencionados,
compitiendo directamente con ICA y otras empresas
constructoras que seguramente estaran en la batalla.
Creemos que tanto IDEAL en el financiamiento como
CICSA en lo constructivo estaran en primera fila dentro de
los contendientes.

* Un PPS es una modalidad de participacion publica privada en
el cual el sector privado presta servicios de apoyo al gobierno
para que éste, a su vez, preste un servicio publico. En esta
modalidad se comparten las capacidades, fortalezas y recursos de
ambos sectores para ofrecer servicios de calidad a la poblacion.
Un PPS se desarrolla con base en un contrato de servicios de
largo plazo, a través del cual un inversionista proveedor
proporciona un conjunto de servicios al sector publico, de
acuerdo a niveles de calidad definidos durante la vida del
contrato. Los servicios contratados en un PPS deberan servir de
apoyo para que el sector publico pueda dar cumplimiento a las
funciones y servicios publicos que tienen encomendados. En el
caso mas completo, el inversionista proveedor se hace cargo del
disefio, financiamiento, construccion, operacioén y mantenimiento
de los activos y servicios relacionados con esta provision. Para
mayor informacion sugerimos acudir a
http://www.pps.sse.gob.mx/html/preguntas_frecuentes.html#1  de
donde esta informacidn fue editada.

CEMEX. EIl precio por CPO de CEMEX cerr6 hoy a
$60.58, con un rendimiento semanal cercano al 5.6%. La
raz6n fundamental es la vision positiva que los analistas
muestran sobre la accién, recomendandola como la mejor
opcion en su ramo. Compartimos la visién positiva y
creemos que CEMEX mantendra sdlidos resultados en el
largo plazo. Sin embargo, por el momento recomendamos
cautela, ya que el precio podria mostrar un ajuste de
presentarse una toma de utilidades hacia finales de afio.
Debe considerarse este riesgo por la abrupta subida en el
precio de la accion, que en solo tres meses ha incrementado
un sorpendente 22%.

Sector Medios

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

SATMEX  demanda a
incumplimiento de contrato.

TVAZTECA  por

TVAZTECA. SATMEX demand6 en los juzgados
nacionales un incumplimiento de contrato por al menos
US$ 2 millones contra TVAZTECA, ELEKTRA y BIPER.
Lo anterior, después de que las empresas dejaron de utilizar
sus servicios de transmision de sefiales, al dar por
terminado el contrato por seis afios que tenian con
SATMEX vy que vencia en el 2007, una vez que SATMEX
inicié el proceso de concurso mercantil. TVAZTECA
emiti6 un recurso legal conocido como “jurisdiccion
voluntaria”, notificando via judicial a SATMEX su
intencidn de terminar el contrato por anticipado, realizando
un depdsito con el que considerd indemnizaba su
contraparte. Sin embargo SATMEX estimé que se le deben
pagar los US$ 2 millones que dejara de recibir.
TVAZTECA estaria dispuesta a volver a utilizar los
servicios a partir del 2007, siempre y cuando se concrete el
lanzamiento del SATMEX 6. Realmente no consideramos
que esto tanga un impacto material en la empresa.

Sector Telecomunicaciones

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

AXTEL realizara una Oferta Global Mixta de CPOs.
Se espera que comience cotizar en la BMV a
principios del mes de diciembre .

AXTEL realizar4 una Oferta Mixta Global de CPOs,
publica en México a través de la BMV, y privada en el
extranjero. En México, el precio de la oferta estard dentro
del rango de Ps 22.50 y Ps 26.00 por CPO, mientras que en
el extranjero se estima que se ubique en alrededor de US$
14.74 y US$ 17.04 por ADS (cada ADS estard integrado
por 7 CPOs). ElI monto total de la oferta global asciende a
US$ 300 millones, sin incluir la opcion de sobreasignacion
(15% maés). El 30% seréa colocado en México y el resto en el
extranjero. La parte Primaria de la oferta asciende a US$
100 millones, mientras que los US$ 200 millones restantes
corresponden a la Oferta Secundaria. Los recursos
obtenidos mediante la Oferta Primaria seran utilizados para
el crecimiento organico de la compafiia. Aproximadamente
el 70% de los recursos se podran destinar a la construccion
de infraestructura de red adicional en las ciudades en donde
la compafiia tiene presencia con el fin de incrementar su
cobertura, mientras que el 30% restante se podra asignar a
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ciudades nuevas para incrementar su presencia en el pais. actualmente cotizan en la BMV. A partir del proximo 21 de
Asimismo, la compafiia podra utilizar una parte importante noviembre el BONY podra vender las acciones comunes
0 bien todos los recursos de la Oferta Global para liberar correspondientes a los ADRs que no fueron intercambiados,
una parte de los valores de deuda denominados “11% poniendo a disposicion de los tenedores el producto de la
Senior Notes” que vencen en el 2013. Es posible que Axtel liquidacién.

utilice una porcién de los recursos para la adquisicién de o .
nuevos negocios, productos y tecnologia, o bien para llevar CABLEMAS  amortizara  anticipadamente  los

a cabo co-inversiones que complementaran el negocio de la certificados bursatiles CBMAS 03 y CBMAS 04.

compaiifa. CABLEMAS. EIl pasado 15 de noviembre, CABLEMAS
emitié un bono por US$ 175 millones, con vencimiento en
el 2015. Estos recursos, entre otras cosas, serdn destinados a
la amortizacion por anticipado de los certificados bursatiles

Concluye el periodo de intercambio de ADRs de
CEL, tras su desliste del NYSE.

IUSACELL (CEL) inform6 que, tras haberse aprobado la CBMAS 03 y CBMAS 04, que forman parte del programa
terminacion del programa de ADRs en su asamblea de colocacion hasta por un monto de Ps 800 millones,
extraordinaria de accionistas celebrada en junio del presente mismos que seran liquidados en su totalidad el préximo 8
afio, el pasado 18 de noviembre concluyo el periodo durante de diciembre y 23 de diciembre, respectivamente.

el cual los tenedores de ADRs de CEL podian intercambiar
sus ADRs por acciones comunes de la empresa que

Clasificacion de Acciones por

TS BANORTE Recomendacion, Riesgo y Rendimiento

Analisis Fundamental

analisis.fundamental@cbbanorte.com.mx
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ANALISIS FUNDAMENTAL 18-Nov-05
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
i TELMEX/ La Comision Federal de Competencia (CFC) ha solicitado que se eliminen los obstaculos que impiden la convergencia de los servicios de telefonia,
TLEVISA internet y video.
Publicacion elaborada por Casa de Bolsa Banorte (Banorte Securities International Ltd.) con base en fuentes consideradas como fidedignas. El inversionista debera tomar en cuenta que en Ia elaboraclon 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 )y a las decisiones de
inversién que asuma. En virtud de lo anterior, siempre se entendera que la presente publicacién no implica la ificacion de los criterios y datos expuestos por el editor, por lo que las decisiones de inversién slempre seran responsabilidad del

inversionista. Prohibida la reproduccion total o parcial de este documento sin autorizacion.
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3 BANORTE Grupo Financiero Banorte

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 23230 128778 17692  2.3551 27270 31245  3.1988 1.80 9.86 5.56
BACHOCO UBL 3 34.980 41.0076  5.6548  6.9089 6.8534 83024 11.9328 0.85 5.06 2.40
BIMBO A 3 35.500 15.4457  1.6281 22710 2.9728 40784  3.2943 2.30 15.63 6.87
BAFAR B 3 5500 4973  1.0085  1.1467 0.5611  0.8459  0.0014 1.11 4.80 6.14
CONTAL * 3 17.980 87986  1.2105  1.5669 17598  2.3084 17942 2.04 11.48 5.89
FEMSA UBD 3 72.880 38.8842  3.2304  4.8060 9.4193 12,5465  7.1544 1.87 15.16 6.20
GMODELO C 3 33.990 153743  1.7991  2.3247 3.2435  4.2224  5.1560 2.21 14.62 6.77
GMODERN * 3 40500 39771  3.0109 39131 42296  5.0341  9.6760 1.02 1035 5.62
GRUMA B 3 29.830 244121 17199  2.5990 2.6169  4.0315  1.0831 1.22 11.48 8.10
KOF L 3 26.920 17.6296  1.7035  2.4884 3.3566  4.5666  1.4502 153 10.82 7.22
HERDEZ * 3 7.200 43289 04602 05120 1.3104  1.6280  0.0819 1.66 14.06 5.78
MASECA B 3 7.380 63364  0.3476  0.6093 0.5030  0.6634  0.0992 1.16 12.11 8.72
VALLE B 3 19.500 17.087  0.7031  0.7388 40317 45346  0.9802 1.14 26.39 5.03
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 60.580 26.6424  5.2020  6.3355 55145  6.9539  1.4368 2.27 9.56 9.18
CMOCTEZ * 3 80.000 322022  4.1083  6.2416 6.1249  7.8448  8.4838 2.48 12.82 7.62
GCC* 3 30450 201226  1.9025 27126 2.8392 35568  3.2666 151 11.23 7.13
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 7.940 42212 06842  6.5510 2.7484  4.0589  6.3991 0.19 1.21 7.93
KIMBER A 3 37550 9.6924  1.6838  2.5230 3.3681  4.4923 20183 3.87 14.88 7.14
COMERCIALES
ALSEA * 3 26500 119118  1.5265 15810 2.3695 31317  1.1093 2.22 16.76 6.85
COMERCIUBC 3 15200 14.8638 09371 15926 14202 1.9307 05594 1.02 9.54 6.42
CNCIB 3 0.740 03536  -0.8806  -0.8705 0.0026  0.0070  0.0616 2.09 (0.85) 11.81
ELEKTRA * 3 90.310 36.6786  7.0696  9.0076 10.5588  14.3049  84.4627 2.46 10.03 6.50
FRAGUA B 3 45700 18.3864  3.2216  4.5737 3.5179 43714  8.6318 2.49 9.99 6.90
GCORVI UBL 3 3.050 3.0440  0.2208  0.4509 0.3688 05481  0.8601 1.00 6.76 3.97
GIGANTE * 3 7.650 132384  -0.0992  0.0475 0.3653  0.6525  0.4719 0.58 161.06 6.76
GOMO * 3 0.200 50315 -0.5660  -0.6823 01072 -0.1103  0.0564 0.04 -0.29 -7.34
LIVEPOL 1 3 23100 132126  0.9661  1.8903 14776  2.6927  0.1067 1.75 12.22 8.42
SAB * 3 18.800 165911  1.6123  2.6304 2.0296 31450  1.4978 113 7.15 4.85
SORIANA B 3 43700 334370 24330  4.3903 3.2687 49150  3.7593 131 9.95 6.44
WALMEX V 3 56.530 112356  1.3439  2.1614 17423 25708  2.1597 5.03 26.15 16.61
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 47710 58674 17878  1.8662 7.0655 82822  3.2122 8.13 25.56 5.80
AMX L 3 14.910 23601 04655 05110 0.6662  0.8081  0.3043 6.32 29.18 11.92
CABLE CPO 3 15000 6.3604  0.2494  0.0584 0.3939  0.3618  1.1951 2.36 256.85 8.76
CEL * 3 27.000 -20.6442  -8.9382 -12.9518 41615  -7.1455  0.1392 -1.31 -2.08 1158
MOVILA B 3 86.970 -38.7083 14.1150  7.5536 18.2573  7.8393  0.6307 -2.25 11.51 -14.88
RCENTRO A 3 8.700 58515  0.1838  0.3842 0.5278  0.9074  0.8678 1.49 22.65 8.24
TELECOM Al 3 20510  7.8587 21237  3.1347 10.1855 13.2069  7.8475 2.61 6.54 3.32
TELMEX L 3 11.290 45530  0.8800  1.3498 15801 21369 12159 2.48 8.36 4,53
TLEVISACPO 3 42290 91157  1.2208  1.8631 24717 3.4649  3.8295 4.64 22.70 10.68
TVAZTCACPO 3 6.450 13660  0.3716 05350 07522 1.0999  0.2848 4.72 12.06 6.89
UNEFON A 3 3.000 17209 07927  1.0056 0.0899  0.1673  0.0346 1.74 2.98 7.10
CONSTRUCCION

ICA * 3 4410 33777 01178  0.2257 0.3083 04038  2.2272 1.31 19.54 9.82
CONTROLADORAS
ALFA A 3 60.030 524838 12.0758  15.4128 8.6499 11.0354 29.9822 1.14 3.89 4.22
CIEB 3 22.800 14.8992  0.3498  -0.5284 2.5302  3.4062  7.7924 153 (43.15) 8.20
MEXCHEM * 3 13.000 63989  0.9651  0.9988 27050  3.7165  1.3494 2.03 13.02 3.62
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Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

3 BANORTE Grupo Financiero Banorte
OCTUBRE 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. CcC. INTERESES V.N. CC.. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.017887 0.426208 3.07 247 1.02 40.42 1926 1335 19.09 17.711 21 21 806,020 ARCA *
717 478 2.22 23.35 1633 1417 19.28 17.03 17 53 299,540 BACHOCO UBL
0.032562 0.852004 1.30 1.10 052 93.01 7.69 4.87 14.99 8.74 23 9 1,175,800 BIMBO A
1.36 0.66 071 60.73 1871 1084 29.45 8.00 36 38 312,635 BAFAR B
-0.058760 0.568733 3.17 220 1.36 27.48 149.77 1137 14.60 16.75 12 26 750,000 CONTAL *
0078736 0.549511 151 0.99 0.39 91.66 4.69 5.61 17.51 14.64 23 28 1,192,742 FEMSA UBD
-0.021725 0.581879 6.13 481 221 18.82 N.A 15.74 16.59 28.60 19 44 3,251,760  GMODELO C
6.89 453 2.48 25.30 20.75 8.58 10.65 11.04 54 72 77,384  GMODERN *
0.013295 0.606550 2.01 1.14 0.64 93.92 5.32 4.39 11.29 6.81 54 48 452,550 GRUMAB
0061341 0.424214 097 0.65 0.24 100.82 3.97 9.32 16.16 17.10 13 19 1,846,530 KOF L
2.04 1.03 1.03 78.15 5.95 3.95 13.91 12,57 63 65 431,923 HERDEZ *
577 3.74 1.78 34.60 53.93 9.05 9.86 9.86 136 78 918,405 MASECA B
125 0.93 0.79 188.16 2.35 0.94 3.58 5.79 81 30 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.084467 1.042273 0.93 0.69 0.28 151.86 6.66  16.47 3050 18.08 65 29 3,837,959  CEMEX CPO
0.050702 0.018353 9.53 8.65 2,91 1345 157867 3381 22.16 42.49 58 23 220998  CMOCTEZ*
0.058505 0.433317 4.44 341 072 58.82 2323 2059 14.88 27.00 91 56 331,508 GCC*
CELULOSA Y PAPEL
2.27 150 0.35 N.A 1.85 8.82 4757 5.46 66 53 110,641 CODUSA A
-0.063506 0.592549 137 1.08 0.60 124.42 1270 1373 25.03 24.45 72 31 1,157,385 KIMBER A
COMERCIALES
0.025822 0.455523 1.03 0.82 0.58 7091 2057 531 15.74 1052 32 13 136,754 ALSEA*
0.021005 0.761112 1.01 0.33 0.62 7153 6.27 4.38 11.77 531 14 44 1,086,000 COMERCIUBC
1.03 1.00 0.46 115.24 18.79 -147.55 -68.24 1.18 53 3 335,745 CNCIB
-0.126977  0.803590 1.25 1.16 1.03 42234 7.70 7.05 28.38 11.20 178 32 240,440 ELEKTRA *
2.15 1.23 141 78.50 16.98 5.00 29.63 478 4 34 101,462 FRAGUA B
1.24 0.64 0.94 297.15 4.05 1.09 14.91 1.32 31 36 320230  GCORVIUBL
1.17 0.38 0.70 73.78 3.37 0.15 0.35 2.04 16 52 982,609 GIGANTE *
1.86 081 157 102.14 -0.70  -12.49 -11.86 -2.02 190 303 85,896 GOMO *
2.63 1.98 1.03 95.35 8.93 8.31 16.20 11.84 149 51 1,342,196 LIVEPOL 1
2.64 1.63 2.02 69.20 78.81 3.37 18.35 4,03 59 A1 265,419 SAB*
-0.023707 0.675854 1.26 0.50 0.75 57.80 N.A 571 14.92 6.39 8 41 600,000 SORIANA B
0.039655 0.771246 122 0.56 0.99 52.69 N.A 6.01 20.60 7.15 4 32 4,342,790 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.011190 1.360650 0.70 054 0.34 208.46 5.98 3.84 35.28 17.05 52 25 3,464,408 AMTEL AL
0.034769 1.426319 078 0.60 0.39 149.74 598  11.06 24,05 17.49 52 25 36,384,627 AMX L
2.46 2.34 1.16 34.86 7112 122 0.91 753 74 9 270,352  CABLE CPO
0.094971 0.339013 0.09 0.09 0.09 N.A 085 -18.96 16523  -10.46 65 1 93,425 CEL*
0.10 0.09 0.10 N.A -0.73 5.87 -16.53 6.09 69 1 47,252 MOVILA B
0.71 071 0.53 63.29 581  10.62 7.00 25.08 102 0 162,725 RCENTRO A
-0.062363 1.143855 122 1.20 0.37 171.54 7.40 6.80 56.07 28.66 72 2 3,519,402 TELECOM Al
-0.051081 0.723828 1.29 1.27 044 123.46 1006 1876 33.96 29.70 72 2 22,540,582 TELMEX L
-0.015650 0.868432 377 3.08 0.60 129.48 605 1747 20.07 32.49 60 44 2,909,741  TLEVISA CPO
-0.069167 0.630636 125 1.10 0.38 311.06 395 18585 31.90 38.76 143 24 2,986,420 TVAZTCA CPO
0.48 0.38 0.43 36.50 692 6149 143.90 10.23 32 13 2,516,129 UNEFON A
CONSTRUCCION
-0.074655 0.763069 174 156 0.70 186.33 5.28 3.18 10.09 5.69 90 25 2,415,763 ICA*
CONTROLADORAS
0.043189  0.942011 3.10 251 111 89.95 660  13.09 38.24 9.37 52 34 580,549 ALFA A
-0.160797 0.998751 1.79 178 072 139.54 269  -2.24 -3.81 14.45 72 2 359,204 CEB
0.350779 -0.031014 141 1.20 0.62 190.73 6.94 477 17.32 17.76 82 20 426,752 MEXCHEM *
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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 PVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
18-Nov-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES [ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CYDSASA A 3 2970 162453  -0.1426  0.9289 05967  0.7450  0.9338 0.18 3.20 3.70
DESCB 3 2660 40734 01151  0.1226 03728 04797  0.2895 0.65 21.69 7.33
GCARSO Al 3 22790 139204  1.8482  3.2432 27884 39351 17828 1.64 7.03 6.30
GISSA * 3 9.790 19.2614  0.0446  0.9564 03128  1.0833  3.2242 0.51 10.24 5.07
GSANBORB-1 3 20.600 13.5903 2.2085 3.4006 24984  3.6863  1.8507 1.52 6.06 5.47
IMSA UBC 3 26.800 37.5855 21277  4.0967 2.9909  4.4994  1.0165 0.71 6.54 4.81
SANLUISCPO 3 5400 7.7964  0.1208  -0.2241 16673  2.0296  2.3663 0.69 (24.09) 8.48
USCOM B-1 3 3800 41050 -1.0501  -0.9840 0.1114  0.0580  0.7924 0.93 -3.86 14.02
VITRO A 3 10.990 17.8402 04369  -0.6965 41984 53406  7.3250 0.62 (15.78) 5.16
MINERA
AUTLAN B 3 4690 62692  0.6938 16716 13496 20346 04213 0.75 281 2.19
GMEXICO B 3 22270 147439 16047 25017 7.3019  9.9058  4.1583 151 8.90 250
PENOLES * 3 55000 27.2549  2.8233  3.8256 41755 55994  2.0734 2.02 14.38 7.76
SIDERURGICA
ICHB 3 21750 267265 22162  3.3342 35187  4.9755 19155 0.81 6.52 4.36
HYLSAMX B 3 35.000 256133 24393  6.8849 59713  9.1054 29856 1.37 5.08 4.30
SIMEC B 3 42500 626323  7.0788  9.6278 95181 13.3711  3.9348 0.68 441 3.43
TEXTIL
HILASAL A 3 0.940 21634 00973  0.1439 0.1730  0.1872  0.0890 0.43 6.53 5.31
PARRAS * 3 2000 62616 -0.8027  -0.5612 -0.4344  -0.7321 06121 0.32 -3.56 19.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 6.470 31287 04285  0.5016 0.8455 10401  3.8435 2.07 12.90 1.44
TMM A 3 35000 187603 28.1302  9.5401 04403 04660  5.0084 1.87 3.67 48.19
VIVIENDA
ARA * 3 41490 192917 21848  3.6954 29747 42199 35831 2.15 11.23 8.60
GEOB 3 35430 87244 12677  1.8966 21365  2.9924 26445 4.06 18.68 11.30
HOGAR B 3 3.050 42065 -0.3888  -0.8859 02785  0.2493  1.1556 0.73 (3.44) 23.13
HOMEX * 3 56.200 163101  2.0839  2.8608 35440  4.9866  5.0819 3.45 19.65 9.77
SARE B 3 10.390  6.0438 05350  0.7349 11429 14686  1.6655 172 14.14 7.95
URBI * 3 74400 214550 @ 28747 41412 46119  6.0838  4.3554 3.47 17.97 12.27
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 35500 427205 ~ 1.8278  2.5016 25415 31355  4.9457 0.83 14.19 6.72
CIDMEGA * 3 6.640 30.2228  0.6835  0.4855 3.0575 3.1084 05072 0.22 13.68 4.25
POSADAS L 3 9.700 7.8835 05399  0.6200 13232 1.6295  1.0915 1.23 15.64 7.55
CMR B 3 2700 32716 01492  0.1765 0.2084  0.2612  0.2017 0.83 15.30 5.24
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 15000 99369 06868  1.1906 13376  1.6709  0.4939 151 12.60 7.70
LAMOSA B 3 26,150 21.0289 20592  4.1531 41040 60822 0.1945 1.24 6.30 5.01
DATOS POR ACCION MULTIPLOS OCTUBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |conociDo | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO |  ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 18-Nov-05 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 3 16.800  10.407 0.8278  1.303 161 12.89 -0.124762 0.728492 3,000,153
GFNORTE O 3 91.310  39.581 8.893 10.738 2.31 8.50 0.111293 0.857971 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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OCTUBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD 'ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ ACAT ACI P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ __ ROTDE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VA, cCl. VN, CARTERA  INVENT. | CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.76 1.40 0.63 87.11 2.06 3.50 10.85 2.81 80 26 273,667 CYDSASA A
-0.057667 0.135467 1.92 1.18 0.76 95.01 244 115 3.00 451 71 52 2,281,831 DESCB
0.014516 0.676944 2.38 1.35 0.92 92.99 3.74 10.01 29.15 12.14 72 71 2,379,190 GCARSO Al
2.27 1.81 0.82 89.31 4.94 3.10 5.34 351 85 36 304,072 GISSA *
-0.023379 0.348371 1.93 1.07 0.90 90.58 5.62 12.78 33.27 13.85 66 75 970,146 GSANBOR B-1
-0.083548 0.579774 2.66 1.39 112 59.31 1411 5.94 11.02 6.52 49 62 560,532 IMSA UBC
1.20 0.94 0.47 158.63 181 -0.48 -2.97 431 60 25 144,865 SANLUIS CPO
1.62 0.49 0.81 207.77 2.28 -2.36 -18.25 0.14 2 41 1,246,606 USCOM B-1
-0.055458 0.850238 1.23 0.72 0.45 284.59 151 -0.78 -3.84 5.97 53 58 295,728 VITROA
MINERA
2.10 1.26 0.72 56.38 7.97 21.08 34.56 25.66 49 46 283,348 AUTLAN B
-0.019458 1.143844 2.39 1.95 0.60 77.31 1391 11.26 20.04 44.59 37 27 2,595,000 GMEXICO B
-0.104261 0.766966 2.09 1.10 0.61 99.91 5.88 7.89 14.06 11.55 52 63 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
-0.118441 0.811462 4.07 1.94 151 50.75 541.27 11.28 17.68 16.83 104 144 436,575 ICHB
0.073945 0.868290 1.65 1.07 0.63 88.17 827 1565 28.93 20.70 60 46 607,503  HYLSAMXB
3.17 1.55 1.47 48.89 125.21 13.62 21.32 18.91 101 134 137,930 SIMEC B
TEXTIL
2.34 1.20 0.71 111.82 481 5.45 6.22 7.08 108 114 130,236 HILASAL A
134 0.87 041 198.15 0.71 -4.66 -8.77 -6.08 101 64 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.038637 0.883329 0.79 0.72 0.46 496.40 9.73 1.29 15.30 2.68 18 6 992,410 CINTRAA
115 1.10 0.20 557.79 0.39 16.76 117.14 0.82 115 7 56,963 TMM A
VIVIENDA
0.008915 0.832388 7.71 2.95 2.82 48.46 29.07 18.72 22.58 21.38 112 298 328,212 ARA *
0.126778 1.010541 1.93 1.24 1.39 133.87 7.69 10.97 26.62 17.30 151 121 532,692 GEOB
1.30 0.68 1.20 241.44 041 -11.37 -16.56 3.20 240 270 91,537 HOGAR B
0.077960 0.845151 4.01 2.69 1.55 132.22 6.31 12.88 27.02 22.45 283 183 335,870 HOMEX *
0.106243 0.838310 6.32 4.25 2.58 60.32 3.36 9.00 19.81 17.98 245 159 382,905 SARE B
0.121812 0.665887 7.28 3.26 2.17 80.16 6.52 16.29 23.64 23.93 173 292 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.097768 0.225012  10.10 10.08 1.97 6.77 74715 3433 6.08 43.04 37 1 300,000 ASUR B
1.67 0.88 0.67 56.17 331 4.05 1.63 25.94 178 177 67,637 CIDMEGA *
1.06 0.91 0.29 128.87 348 6.11 8.95 16.04 71 20 490,801 POSADAS L
0.90 0.76 0.55 26.82 9.90 4.00 5.60 5.93 13 6 252,789 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
2.96 1.01 0.75 131.01 477 4.50 11.90 6.31 43 101 162,664 CERAMIC B
0.067080 0.216988 1.45 0.99 0.48 110.09 736  13.06 23.94 19.13 85 40 118,938 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones) ~ [RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTVO CAPITAL | uTIL NETA/ CAPITA- | CARTERA | CAPTACION | cAPITAL | c.VENC/ CVENCNTA/ [RVAS. PREV./ | UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* [CAP.CONTABLE | LIZACION | CREDITOS* | RECURSOS |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. |CVENCIDA |ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
91,437 31,222 12.52%  26.50% 11.28% -756%  1.49% 0.78%  -28.33% 1695.83% 1.48% 5.38% GFINBUR O
178,333 19,972 27.13%  18.10% -34.80% 24.75%  26.64% 1.72% -6.60% 167.83% 2.98% 31.36%  GFNORTE O

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

EMISORAS INDUSTRIALES DEL

DATOS POR ACCIONEN (M.N.)

MULTIPLOSEN (M.N.)

UTILIDAD OPERTIVA

UTILIDAD NETA

PNL

P/U NETO

INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO | VALOR AL ULTIMOS AL uTMos | oa | conocioo | EsTiaDO [ uLT12M | ESTIMADA
18-Nov-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/05Q3 71444  130.281 8.806  19.306 25.961 25.038 0.031 5.48 5.62 2853  21.99
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/05Q4 31359  138.889 3801 18377 8.918 17.153 0.052 2.26 1.99 18.28 16.17
INTL BUSINESS MACHINES CORP  09/05Q3  934.74  203.945 12297 61433 50.448 52.313 0.018 4.58 3.80 17.87 17.05
MICROSOFT CORP 09/06 Q1 299.95 48.371 3031 15125 12265 13.957 0.071 6.20 5.92 2149 2133
INTEL CORP 09/05Q3  270.75 64.821 2.458  20.642 13282 14.170 0.066 418 4.25 19.11 17.90
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/05Q3 32340  86.502 10.843  31.281 28.326 28.021 0.038 3.74 3.58 1154 1214
PFIZER INC 09/05Q3  299.95 96.304 23.383 16.421 22.267 0.048 311 3.07 13.47 1451
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/05Q4 269.36  139.124 1988  23.670 13426 13.957 0.063 1.94 1.86 19.30 17.08
SBC COMMUNICATIONS INC 09/05Q3  263.07 124.698 6.163  20.406 19.115 16.514 0.057 211 2.02 1593 1487
CONGLOMERADOS
3MCO 09/05Q3 835.62  143.663 12.254  68.557 41.920 44.215 0.022 5.82 5.44 1890 1845
GENERAL ELECTRIC CO 09/05Q3 38042 113.926 4434 24376 16.959 18.965 0.052 3.34 3.26 20.06 19.62
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/05Q3  388.31  143.801 5.765  22.475 16.195 23.439 0.044 2.70 2.59 16.57 17.19
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/05Q3 572.16  164.673 8.754  49.462 29.160 32.442 0.030 3.47 3.33 1764 1732
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/05Q3  609.35 131.442 3477 53.828 31.875 38.462 0.024 4.64 450 15.84 14.48
GENERAL MOTORS CORP 09/05Q3  255.19  422.475 46.102 (100.281) 52.847 (59.877)  (0.024) 0.60 0.60 (4.26)  (6.06)
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/05Q3 281.73  166.388 5020 26.106 16.039 16.834 0.061 1.69 1.64 1674 1728
EXXON MOBIL CORP 09/05Q3 616.71  184.746 11.474  77.788 43371 53272 0.018 3.34 331 11.58 11.13
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/05Q3 45247  126.253 9.283  27.405 20.628 25.996 0.039 3.58 3.37 1741 1744
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN EXPRESS CO 09/05Q3  528.67 85.149 8546  44.154 29.560 30.684 0.037 6.21 3.38 17.23 19.35
CITIGROUP INC 09/05Q3 51585  233.159 12.735  64.081 35.899 42.404 0.024 221 2.17 1217 1213
JPMORGAN CHASE & CO 09/05Q3  404.93  322.346 6.461  46.179 13599 30.471 0.032 1.26 1.25 1329 12091
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/06 Q3  453.21  129.013 6.780  44.697 24.894  27.808 0.035 351 3.42 16.30 15.96
WAL-MART STORES INC 10/06 Q3 52814  127.692 7.138 38532 26.278  27.275 0.036 414 391 19.36 18.85
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/05Q3 757.39  176.734 19.770  87.769 48.176  53.485 0.018 4.29 4.86 1416  13.90
COCA-COLA CO/THE 09/05Q3  449.80 74.058 5531 28011 21.706  23.226 0.044 6.07 6.18 1937 19.64
MCDONALD'S CORP 09/05Q3  354.84  122.897 5677 31058 19.288 20.882 0.046 2.89 2.90 16.99 16.41
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/05Q3 67042  131.954 10422  48.656 30474  36.651 0.027 5.08 4.90 18.29 18.03
PROCTER & GAMBLE CO 09/06 Q1  612.87 46.730 9.764  49.797 32519 28.767 0.036 13.12 10.36 2130 2221

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 funcioén 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

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

ALFA | BeTA | voLaTILIDAD ce. UBFIDA | pe INTERESES OPERACION| NETO | ROA | ROE | XACCION DEL | CIRCuLACION

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

AEROESPACIAL
0.33 1.21 23.0% 76.9% 3.58 3.96 A 03% 33% 26% 19.3% $10.12 1.4% 768 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
0.13 1.23 23.3% (15.6%) 0.96 A- 06% 53% 65% 9.3% $3.41 1.1% 2,865 HPQ
(0.21) 1.07 14.8% 41.5% 1.58 101.62 A+ 10% 82% 83% 26.0% $8.10 0.9% 1,580 IBM
(005 091  143%  (78.5%) WR 37% 346% 213% 199%  $3537  118% 10,645 MSFT
(0.43) 137 22.4% (42.2%) 0.06 300.38 A+ 31% 21.0% 243% 19.7% $3.84 1.4% 6,029 INTC
FARMACEUTICA
0.27) 0.24 22.7% (1.1%) 0.75 31.13 AA- 29% 26.1% 15.1% 35.4% $16.19 5.0% 2,187 MRK
(0.49) 0.83 33.3% (2.0%) 0.84 61.79 AAA 31% 293% 13.1% 17.1% $7.88 2.6% 7,371 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
(0.02) 113 18.4% 39.1% 1.01 A- 14% 82% 84% 9.7% $2.56 0.9% 2,010 DIS
(0.10) 0.89 15.0% 64.5% 2.00 12.78 A 15% 123% 58% 15.0% $13.74 5.2% 3,281 SBC
CONGLOMERADOS
(0.14) 0.90 17.3% 0.6% 0.51 72.43 AA 23% 151% 23.6% 32.7% $17.26 2.1% 760 MMM
0.06 0.83 15.5% 172.6% 12.66 29.89 AAA 15% 114% 32% 17.7% $9.38 2.5% 10,566 GE
(0.01) 149 22.1% 15.0% 2.24 6.73 A 07% 69% 57% 11.7% $8.63 2.2% 843 HON
0.10 0.88 20.1% 22.3% 1.03 14.57 A 11% 75% 118% 21.7% $8.84 1.5% 1,019 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.16 1.66 38.1% 309.1% 5.70 17.96 A 1.0% 7.0% 80% 30.1% $9.70 1.6% 680 CAT
(070) 154  602%  8625%  16.85 719 BB * (0.3%) (L6%) (1.1%) 106%  $21.31 8.4% 566 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.40) 1.73 17.2% 39.7% 1.85 11.44 A- 08% 54% 65% 10.4% $6.39 2.3% 870 AA
0.30 1.06 26.0% (9.7%) 0.18 40.10 AAA 14% 99% 233% 26.4% $11.93 1.9% 6,222 XOM
(011) 122 18.8% 23.6% 181 9.43 A 09% 84% 6.6% 17.1% $15.34 3.4% 919 DD
GRUPOS FINANCIEROS
0.08 1.00 25.6% 233.1% A+ 18% 122% 27% 22.0% $5.11 1.0% 1,242 AXP
(0.10) 0.88 13.8% 523.3% AA- 26% 170% 21% 16.6% $18.33 3.6% 5,059 C
(0.08) 1.02 14.2% 220.5% A+ 20% 131% 13% 59% $14.49 3.6% 3,499 JPM
COMERCIALES
(0.03) 1.25 21.0% (0.0%) 0.23 84.05 AA 11% 71% 231% 21.5% $4.16 0.9% 2,140 HD
(0.21) 0.69 19.0% 51.2% 1.68 14.33 AA 05% 35% 125% 22.1% $6.18 1.2% 4,163 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.26 0.95 28.3% 48.6% 1.28 12.65 BBB+ 25% 155% 16.9% 33.8% $31.86 4.2% 2,082 MO
(0.19) 0.76 9.9% 2.6% 1.02 36.08 A+ 27% 22.7% 20.0% 32.3% $11.61 2.6% 2,379 KO
0.15 1.00 29.1% 51.7% 1.94 13.08 A 18% 122% 132% 17.4% $7.14 2.0% 1,259 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.13 0.38 22.3% (31.6%) 0.19 46.40 AAA 27% 202% 25.5% 29.0% $13.10 2.0% 2,975 INJ
0.12 0.30 11.7% 92.7% 1.90 15.36 AA- 1.9% 11.1% 181% 44.9% $11.29 1.8% 2,378 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 Gltimos 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
contigtio.
DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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<> BANORTE

Recompra de Acciones

Monto neto de las emisoras recompradas.

Acumulado
Del 10 al 16 de Noviembre Noviembre
Acciones Precio Acciones Precio

Emisora  Serie | Recompradas  Promedio Importe | Recompradas ~ Promedio Importe

ALSEA * 1,400 26.71 37,164 142,300 26.93 3,848,690
AMTEL Al 1,257,200 4557 57,459,455 3,429,000 43.84 151,127,458
AMX A 17,800 14.27 257,566 29,500 14.21 422,771
AMX L 11,982,200 1436 171,602,945 28,470,500 1425 404,989,723
ARA * 23,300 41.59 933,037 (1,200) 41.46 (53,423)
ARCA * 35,000 22.87 798,700 68,500 23.02 1,576,725
AUTLAN B 21,000 4.75 99,690 (79,500) 4.80 (382,610)
BAFAR B 36,200 5.50 199,100 412,300 5.50 2,267,650
CMR B 10,000 2.70 27,000 10,100 2.77 27,290
ELEKTRA * 257,600 85.54 22,022,803 941,100 84.64 79,460,552
FRAGUA B 2,500 -45.80 (114,500) (2,500) 45.80 (114,500)
GCARSO Al 1,880,000 23.46 44,097,579 4,680,000 23.10 107,743,352
GCC * (23,000) 29.74 (684,020) (15,100) 29.50 (450,485)
GFNORTE O (50,000) 92.40  (4,620,000) (50,000) 9240  (4,620,000)
GIGANTE * 8,100 7.48 59,865 8,100 7.48 59,865
GISSA * 2,000 11.20 22,400
GMODERN * 23,100 38.33 893,550 23,100 38.33 893,550
HERDEZ * 57,100 7.03 396,120 (16,200) 6.96 (114,670)
HILASAL A (119,000) 0.96 (111,800) (119,200) 0.97 (112,000)
IMSA UBC 52,300 26.75 1,399,095 164,200 26.63 4,376,560
KIMBER A 3,000 36.65 109,950 3,000 36.65 109,950
KIMBER B 90,000 36.27 3,273,000
LAMOSA B 9,000 26.28 236,675 45,000 26.16 1,173,285
MEXCHEM * 279,200 13.00 3,629,233 943,100 13.12 12,467,503
TELECOM Al 1,707,800 20.34 34,835,169 7,602,800 20.51 155,867,868
TELMEX L 29,939,700 11.23 336,119,140| 81,998,300 11.14 912,759,024
TELMEX A 60,300 11.19 675,104 101,700 11.10 1,131,930
TLEVISA CPO 442,400 39.90 17,642,564
WALMEX V 1,504,000 53.74 80,748,981
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Resumen Nacional Semanal
INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 16,545.44 2.53 9.68
INMEX 962.50 2.30 9.85 P/UPA 1154 1354 12.77
IMC30 257.07 1.15 3.39 PIV.L. 2.25 2.38 2.25
VOLUMEN (000) 600.30 24.74 -11.45 V.E./JUAFIDA 6.89 7.33 7.00
IMPORTE (000) 11,914.65 19.41 -14.98 P/UAFIDA 5.51 5.81 5.47
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afo
GCORVI UBL 12.96 COLLADO * -10.65 NTE+EMP 62.402520 -0.12 1.24 14.87
BACHOCO UBL 9.66 SANMEX B -15.20 NTE+DE 1.281092 1.47 7.01 33.72
CEL* 8.00 T™MM A -14.63 NTE+IN 12.364039 1.79 7.22 35.76
GEOB 7.46 COLLADO * -13.72 NTE+DJ 0.105033 0.41 1.95 -5.40
ELEKTRA * 6.81 CODUSA A -10.79 NTE+RV 1.326333 1.65 7.23 36.46
AMTEL Al 6.19 SAB* -8.29 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GRUMA B 6.16 HILASAL A -6.00 NTE-FD1 1.614552 1.73 7.75 8.04
PENOLES * 5.97 BEVIDES B -5.84 NTE-FD2 7.113071 1.58 7.19 743
CEMEX CPO 5.60 SIMEC B -5.72 NTE-FD3 1.615809 1.34 6.06 6.12
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NTE-FM+ 2538570 1.87 8.78 7.62
Cierre Semana Mes NTE-FM1 74.264022 1.80 8.09 8.12
CETES 28 dias 8.68 8.73 8.88 NTE-FAL1 13.172406 1.76 8.57 8.18
CETES 91 dias 8.72 8.77 8.93 NTE-FB1 1.393414 0.08 8.14 8.05
CETES 182 dias 8.67 8.76 8.88 NTE-MD1 22.417681 1.95 8.71 8.44
CETES 364 dias ns. 8.81 8.67 NTE-MM1 5.079841 1.91 8.61 7.67
BONDES182 1,666 dias ns. 0.16 0.16 NTE-ID1 1.721359 1.90 8.58 8.63
BONOS 784 dias ns. 8.41 8.54 NTE-IB1 0.625490 -0.54 8.97 8.52
BONOS 1,498 dias 8.36 8.40 8.40 NTE-CO1 5.109979 -5.34 -22.47 -5.08
BONOS 2,240 dias n.s. 8.85 8.65 NORTEPZ 6.783443 1.38 6.50 7.44
BONOS 3,325 dias n.s. 8.73 8.85 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 6,979 dias n.s. 9.08 8.85 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,318 dias 451 4.40 4.40 TIE 28 dias 9.1400 9.1250 9.3950
PAPEL COMERCIAL N/E 10.38 10.38 TIE 91 dias 9.0850 9.0650 9.2800
BPA'S 1,064 dias 0.21 0.22 0.24 MEXIBOR 1 mes 9.0250 9.1200 9.3450
BPAS182 2,499 dias 0.16 0.23 0.21 MEXIBOR 3 meses 8.8400 8.9350 9.1500
BPAT'S 1,813 dias 0.21 0.21 0.20 MEXIBOR 6 meses 8.7750 8.8650 9.0550
BREMS 357 dias 0.09 0.10 0.11 MEXIBOR 9 meses 9.7550 8.8250 9.0550
BREMS 1,057 dias 0.14 0.15 0.15 MEXIBOR 1 afio 8.7250 8.8100 9.0550
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Octubre) 6.62 6.71
BANCARIO 9.71 9.00 9.25 CCP-MN (Octubre) 7.73 7.88
GUBERNAMENTAL 8.97 9.00 9.25 CCP-UDIS (Octubre) 5.32 5.32
UDI (Unidad de Inversion) 3.605157 3.604219 3.596334 CCP-DLS (Octubre) 3.92 3.87
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 10.6543 10.6543 10.6770 10.6770 10.8400 10.8400
INTERBANCARIO 10.6500 10.6590 10.6700 10.6800 10.8491 10.8435
SPOT (48 Horas) 10.6580 10.6630 10.6800 10.6870 10.8526 10.8607
INFLACION Indice 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Octubre Octubre Octubre Oct-Dic Octubre
AL CONSUMIDOR 114.765 0.06% 0.25% 1.97% 3.05%
PRODUCTOR 111.110 0.20% 2.85% 2.49%

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

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

basarse en el contenido del mismo.

18 de Noviembre de 2005 34



<> BANORTE

Direccidn Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Equipo de Analisis y Estrategia

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

Felipe Olvera

Directora

Economia Nacional e Internacional

Economia

Anélisis de Mercados

Mercado de Dinero

Disefio Grafico

Apoyo Sistemas

Asistencia

Asistencia

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

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

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina
Alfonso Salazar
Alejandra Marcos
Marissa Garza

Olivia Colin Vega

Director

Anédlisis Fundamental

Analisis Fundamental

Analisis Fundamental

Asistencia

5169 9383
5169 9386
5169 9374
5169 9385
5169 9387

18 de Noviembre

de 2005

35



