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___-""Perspectivas 2005 Entorno Nacional e Internacional.

/ Mercado de Dinero

Los Cetes de 28, 91, 182 y 364 dias registraron alzas de 4, 8, 8 y 3 centésimas
/ respectivamente, ubicandose en 8.63%, 8.75%, 8.60% y 8.61% cada uno.

/ Analisis de Mercados

Es probable que continle el descenso que estan presentando los indices de Estados Unidos y
/ México. En el caso de la Bolsa, las sefiales de debilidad se han incrementado significativamente.

/ Fundamental

BBVA-Bancomer, Minsa, Kimber, Posadas, Telefonica Moviles, Holcim, Cemex, Geo, Grupo Imsa,
/ Nemak, Alfa, Gméxico, Cydsa, Tamsa Tenaria, Kof.
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Perspectivas 2005 Entorno Nacional e
Internacional

En términos del analisis de las economias y los mercados, 2005 no sera un afio comin y corriente.

En general, las tendencias de las distintas variables apuntan a un panorama favorable, aunque menos
que en 2004. Sin embargo, el mundo enfrenta desequilibrios econémicos importantes que se han
venido acumulando por varios afios, y que ahora cobran importancia porque pareceria que su magnitud
se esta volviendo insostenible, por un lado, y porque concentran la atencién de los mercados ante la
disminucion de las preocupaciones geopoliticas.

Normalmente, analizamos las economias buscando el surgimiento de riesgos que puedan afectar las
tendencias de las variables. Pero este afio serd diferente porque conocemos los riesgos existentes, y
debemos analizar la posibilidad de que las tendencias de las variables provoquen, ya sea su detonacion,
o bien su disipacion.

Comentario Mercado de Dinero

El comportamiento de los cortos y de los largos plazos, continGa diferenciandose en respuesta a
distintos factores.

A pesar de que las expectativas de inflacion han seguido disminuyendo desde la segunda quincena de
diciembre, la parte corta de la curva se ha mantenido estable, a la espera de mayores datos para definir
una tendencia.

Por ello, durante la semana, los instrumentos con menor duracién presentaron ligeras alzas, en espera
del dato de inflacion para la primera quincena de enero (lunes 24), asi como de la decision de politica
monetaria por parte del Banco de México (viernes 28).

El largo plazo por su parte, registr6 gran volatilidad, en linea con el Treasury de 10 afios y el tipo de
cambio, los cuales presentaron movimientos mixtos durante la semana en respuesta a datos
econémicos y a eventos especiales.

Después de varios dias con un mercado de tasas practicamente sin operacién, los intermediarios
financieros ya descontaban movimientos de alza en la subasta primaria. De ésta forma, los Cetes de 28,
91, 182 y 364 dias registraron alzas de 4, 8, 8 y 3 centésimas respectivamente, ubicandose en 8.63%,
8.75%, 8.60% y 8.61% cada uno. En cuanto a las solicitudes por dichos instrumentos y contrario a la
semana pasada, destaco el incremento en los Cetes de 91 dias y la baja en el plazo de 28 dias.

Comentario Mercados Accionarios

Los indices accionarios en el mundo, liderados por los de Estados Unidos, han disminuido el ritmo de
avance que presentaron en los Gltimos tres meses del afio pasado. Esto se ha traducido, en lo que
técnicamente podriamos decir que es un “descanso” dentro de la tendencia al alza de largo plazo. A
juzgar por las sefales de las gréaficas, esta pausa en el movimiento aiin no termina y podria prolongarse
por un tiempo considerable.

En el mercado accionario en México también se ha incrementado el nerviosismo. Técnicamente, el
descenso de los ultimos dias no ha sido mas que una simple toma de utilidades, pero ya ha sido lo
suficientemente importante para que el Indice haya vuelto a penetrar a la baja los niveles de promedio
movil de 10 y 30 dias, y esta situacion anteriormente dio lugar a un deceso mas prolongado; es decir,
se empiezan a acumular evidencias de correccion significativa.
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Comentario Fundamental

RY
*

El 6 de enero BBVA-Bancomer cerrd la compra del 100% de las acciones de Hipotecaria
Nacional. Standard and Poor’s sube la calificacion de crédito contraparte y deuda senior no
garantizada de Hipotecaria Nacional. Standard and Poor’s asigna calificacién de crédito
contraparte, deuda senior no garantizada y CEDES en escala nacional a BBVA-Bancomer.

Resoluciones de la asamblea de accionistas de MINSA.
KIMBER reporta sus resultados al 4T04.
POSADAS concluye la Emision Adicional de Titulos de Deuda Senior.

En Brasil, superan los 65 millones de usuarios en telefonia celular. TELEFONICA MOVILES
obtiene suspensién para poder adquirir mas espectro en las diferentes regiones en las que se divide
el pais.

HOLCIM adquiere control sobre la segunda cementera mas grande de India; asi mismo, lanza
oferta por empresa britanica dedicada a la produccién de materia prima para el sector
construccion (arena, grava, etc.) CEMEX: Resultados al 4T04: Reporte en linea con el consenso
de estimados del mercado. GEO: se aprueba el llevar a cabo la amortizacién anticipada de la
totalidad de los CPO’s Amortizables Preferentes GEO 011 (Clase 1)

Standard and Poor’s aumenta la calificacion crediticia en escala global para moneda local de
GRUPO IMSA. NEMAK, subsidiaria de ALFA obtiene en el 2004 siete nuevos contratos para
suministrar cabezas de aluminio. Fitch Ratings aumenta la calificacion de GMEXICO y Americas
MinningCorporation CYDSA - Se aprueba la propuesta de intercambiar todos sus pagarés que se
encuentran actualmente en circulacién. En febrero préximo, TAMSA TENARIS podria inaugurar
su nuevo centro de componentes para el sector automotriz.

Revisamos nuestras estimaciones y modificamos el precio objetivo de KOF. Abrogacion del
decreto cafiero. Jugos del Valle sustituye su deuda bancaria de corto plazo a largo plazo.
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Reporte Especial

Planeacion Patrimonial Internacional y las Nuevas Reformas
Fiscales

El primero de diciembre de 2004 se modificaron una serie de articulos en nuestra legislacion fiscal, mismas que entraron en vigor
el 1° de enero de 2005 y que tienen efectos para las personas con planes patrimoniales internacionales. Con la finalidad de evitar
incurrir en incumplimientos y por otra parte para diferir el pago de los impuestos por medio de las estructuras legales establecidas
fuera de México, les informamos lo siguiente:

En lo que se refiere a la Planeacion Patrimonial Internacional y la Reforma Fiscal, es importante concentrarnos en el concepto de
“Paraiso Fiscal”*. A diferencia de afios anteriores, en los cuales todo ingreso obtenido en paises mencionados en la lista negra’
tendrian el trato de “Paraiso Fiscal”, a esta definicion, ahora se han aumentado aquellos ingresos que, no importando la
jurisdiccidn donde se generen y sin importar si se obtuvieron en forma directa o indirecta o a través de cualquier nimero y tipo de
figuras juridicas (empresas, sociedades, fideicomisos, etc.), y que estén en los siguientes supuestos:

a) No estén gravados en el extranjero o lo estan con un impuesto menor al 75% del Impuesto sobre la Renta que se causaria o
pagaria en México. Es decir, menor al 22.5% para 2005, y

b) Provengan de una o mas figuras juridicas extranjeras, (empresas, sociedades, fideicomisos, etc.) que sean fiscalmente
transparentes y en las cuales el contribuyente tenga una participacién indirecta por conducto de otra entidad o figura juridica
transparente fiscalmente. Las figuras juridicas transparentes para efectos de esta norma son aquellas que no son consideradas
como contribuyentes del impuesto sobre la renta en el pais donde se hubieren constituido, o donde sean residentes en
términos fiscales, o que los ingresos de dicha entidad genere y sean gravados a sus integrantes.

Como en toda regla existen excepciones®, a continuacién mencionamos las de ésta:
a) Ingreso Activo; el supuesto se da cuando:

i. El pais donde se genere tenga un acuerdo amplio de informacién fiscal, o en su defecto la autoridad fiscal de dicho pais
esté dispuesta a intercambiar informacion del contribuyente;

ii. Los ingresos provengan de actividades empresariales reales; y

iii. Que por lo menos el 50% de los bienes propiedad de la empresa o figura juridica consistan de terrenos, activos fijos e
inventarios que ayuden al ente a cumplir con su objeto o fin. Sin embargo, si los ingresos derivados de actividades
pasivas (inversiones, préstamos, inmuebles, etc.) son mayores al 20% del ingreso total del contribuyente la excepcion no
aplicara en lo que respecta a la parte correspondiente, que rebase dicho porcentaje.

b) Pérdida del Control de Efectivo; situacién que se propicia cuando los ingresos se generen con motivo de una participacion
indirecta promedio por dia que no le permita al contribuyente tener el control efectivo de los mismos o el control de su
administracién, a grado tal, que pueda decidir el momento de reparto o distribucion de los rendimientos, utilidades o
dividendos, ya sea directamente o por interposita persona.

i. La excepcion del inciso b) anterior, no aplica si algin familiar en linea recta ascendente o descendente, colaterales o
por afinidad, concubina, parte vinculada, conyuge o socio ocupe cargos de direccion o de responsabilidad en el ente por
medio del cual se hacen las inversiones y se distribuyen ganancias.

ii. Para efectos de esta excepcién se considera salvo a prueba de lo contrario que el contribuyente tenga influencia en la
administracion y control de los ingresos sujetos a regimenes fiscales preferentes.

! “Paraiso Fiscal” se refiere al tratamiento especial sobre ingresos que se establece en los articulos 212, 213 y 214 de la Ley del Impuesto sobre la
Renta.

% para efectos de este documento y por asi conocerse en términos comunes de esta manera le llamaremos a la lista de Territorios con Regimenes
Fiscales Preferentes que menciona la Ley del Impuesto sobre la Renta.

% Articulo 212 de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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iii. Las personas que generen ingresos de forma directa y estén sujetos a un régimen fiscal preferente en los que no tengan
el control de efectivo o el control de su administracién, podran pagar el impuesto hasta que perciban los ingresos,
dividendos o utilidades correspondientes.*

Las consecuencias fiscales de mayor importancia que se generan al realizar “Inversiones con Regimenes Fiscales Preferentes”,
ademas de las de Ley son:

a) En el mes de febrero se debera presentar una declaracion informativa sobre los ingresos que hayan generado o generen en el
ejercicio inmediato anterior sujetos a regimenes fiscales preferentes. De lo contrario, existen dos tipos de sanciones:

a. Administrativa, que aproximadamente va de los $1,000 a los $10,000.00 pesos®; y
b. Penal, de tres meses a tres afios de prision®.

b) Tasa impositiva del 40% sobre dichos ingresos, sin deduccién alguna’.

Existen varias posibilidades en la Planeacién Patrimonial Internacional y es importante revisarlas con cuidado para que,
cumpliendo con nuestras obligaciones, logremos incurrir en los menores costos posibles, ya que algunas de ellas, como son los
fideicomisos irrevocables, podrian llegar a ser sujetas de gravamen en México, no sélo las ganancias, sino también el capital.

Es importante apuntar que en México tenemos la necesidad, cada dia mayor, de organizar de una manera eficiente nuestros bienes
y Banca Patrimonial y Asesoria Especializada, a través de su asesor, con gusto le ayudara a crear un plan completo de acuerdo
con sus requerimientos.

Adolfo Gonzalez Olhovich
Director de Productos No Financieros

“ Articulo 213 de la Ley del Impuesto sSobre la Renta

® Articulo 82 fraccion | inciso a) del Cédigo Fiscal de la Federacién
® Articulo 111 fraccién V del Cédigo Fiscal de la Federacion

7 Articulo 205 de la Ley del Impuesto sSobre la Renta
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Perspectivas 2005

Opinamos que...

...en términos del andlisis de las economias y los mercados, 2005 no sera un afio comun y corriente.

En general, las tendencias de las distintas variables apuntan a un panorama favorable, aunque menos que en 2004. Sin
embargo, el mundo enfrenta desequilibrios econémicos importantes que se han venido acumulando por varios afios, y
gue ahora cobran importancia porque pareceria que su magnitud se esta volviendo insostenible, por un lado, y porque
concentran la atencion de los mercados ante la disminucion de las preocupaciones geopoliticas.

Normalmente, analizamos las economias buscando el surgimiento de riesgos que puedan afectar las tendencias de las
variables. Pero este afio sera diferente porque conocemos los riesgos existentes, y debemos analizar la posibilidad de que
las tendencias de las variables provoquen, ya sea su detonacidn, o bien su disipacion.

En principio, esperamos que los desequilibrios se vayan absorbiendo poco a poco, y que no se detonen ajustes bruscos.
De ser asi en 2005, para el mundo, esperamos un crecimiento econdmico ligeramente menor que el casi 5% de 2004,
gue espera el FMI en su informe de septiembre pasado. De cualquier manera, serd un crecimiento fuerte, cercano al 4%,
y superior al crecimiento anual promedio durante los 90’s.

Crecimiento Mundial

6.0%
5.0% En parte por la ligera desaceleracion econémica durante
5.0% - 4.3% los Ultimos trimestres de 2004, y también por las
3.9% 70 perspectivas de menor crecimiento durante el afio,
4.0% - esperamos que la moderacion de los precios del petréleo
2 6% y de otras materias primas continGe durante la primera
3.0% A ' mitad de 2005, especialmente durante el primer
1.9% trimestre.
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Este comportamiento de las materias primas contribuira, de forma importante, a mantener la inflacién en el mundo
relativamente baja, y aumentara el poder de compra en las economias que son consumidoras netas de energéticos.

La politica monetaria de los paises clave G3 - EU, Europa y Japdn - seguiré siendo estimulativa, aunque tendiente a la
neutralidad durante el afio, y apoyara el crecimiento mundial. En EU la tasa de interés de referencia ya inici6 el alza,
mientras que en Europa se esperan incrementos hasta finales del afio, y en Japén mantendran su politica de tasa cero.

Tasas de Referencia
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Los riesgos que pueden descarrilar el crecimiento:

Estados Unidos

Altos déficit fiscal y de cuenta corriente de EU.

Crisis del délar.

En la primera mitad del afio, el crecimiento se sostendra al
menor ritmo de finales de 2004, en algunos paises como
resultado todavia de los altos precios de energéticos y por
una politica monetaria menos estimulativa, y en otros, como
China, por politicas deliberadas de desaceleracion. En el
segundo semestre, el crecimiento se consolidara, gracias a la
baja en los precios de materias primas, pero también a la
aceleracion de la inversion corporativa, producto del
saneamiento y restructuracion en las empresas del G3.

Los desequilibrios:
e Concentracion de la inversién y el consumo en EU.
e Concentracion del ahorro y la produccion en Asia.
o Déficit fiscal y de cuenta corriente de EU.

e Politica cambiaria controlada en Asia, especialmente
en China.

Repunte de la inflacion y alza acelerada de las tasas de interés.

Nueva alza en el precio del petréleo.

Politicas proteccionistas.

Aterrizaje forzoso de China.

En EU, el crecimiento econémico ha sido ligeramente arriba de 4%, superior al crecimiento potencial estimado en 3%-
3.5%, y el Fed ha comenzado a retirar el estimulo monetario, subiendo su tasa de interés de referencia. Para 2005
esperamos un crecimiento economico de 3.5% - 3.7%.

-2.0%

| 2000

PIB trimestral

111 2001

| 2003

111 2004

Los datos en rojo, son estimaciones del consenso

En 2005, se espera que el crecimiento del consumo se
sostenga, en parte por un incremento en el ingreso real
disponible, resultado de la baja en energéticos, y también
porque continuara la creacién de empleos al ritmo reciente
de 150,000 - 200,000 empleos promedio mensual. El
crecimiento del consumo, sin embargo, se vera limitado por
la ausencia de nuevos estimulos fiscales, el efecto del alza
en tasas de interés sobre el mercado hipotecario que
terminara con los ingresos por refinanciamiento, y la
necesidad de aumentar la tasa de ahorro, que se encuentra
en niveles bajos récord.

21 de Enero 2005



Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
Ventas al Menudeo e Ingreso Disponible Tasa de Ahorro
(tasa anual) 4.5%
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Al mismo tiempo, sin embargo, esperamos un crecimiento importante en la inversién, especialmente en el segundo
semestre del afio. Las empresas, en los Gltimos afios, han pasado por procesos de profunda restructuracion, aumentando
su productividad, invirtiendo menos que la depreciacion de sus activos, reduciendo y refinanciando su deuda y
acumulando altos niveles de efectivo. Encima, los margenes de utilidad del sector corporativo se encuentran en niveles
récord, medidos contra el PIB.

Consumo Ordenes de Bienes de Capital
(crecimiento trimestral) (crecimiento anual)

.09 30%
8.0% ’ 20.294
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6.0% - . 10% |
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3.0% | -10% -
2.0% | -20%
1.0% - -30% - vv
0.0% -40%
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Las tendencias recientes de los indicadores de inversién apuntan ya a una reactivacion y, al parecer, empieza a disminuir
la cautela entre los empresarios, a juzgar por encuestas y anuncios de planes de gasto. Es posible, ademas, que como
resultado de la debilidad del délar, el sector manufacturero empiece a cerrar el rezago que ha presentado en comparacién
con el desempefio del sector de servicios.
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Por otro lado, esperamos que las g@anancias en
ISM productividad comiencen a descender, como resultado
70 natural de la mayor inversion y ritmo de contrataciones.
65 Empezaran a surgir presiones salariales que, en principio,
60 - 63.1 podran absorberse bajando los margenes récord de las
58.6  empresas.
55 A
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Al estar creciendo la economia por arriba de su potencial ya por varios trimestres, se ha reducido la capacidad ociosa,
tanto de las empresas, como de la fuerza laboral. Es dificil estimar, a ciencia cierta, cual es la verdadera tasa de
crecimiento potencial, o la tasa minima de desempleo no inflacionario, de manera que tampoco se conoce con exactitud
la capacidad ociosa de la economia. Sin embargo, las tendencias y las expectativas de la inversion y del mercado laboral
ya hacen considerar al Fed que el pleno empleo en la economia puede estar relativamente cerca y, con ello, posibles
presiones inflacionarias.

Proporcion de la Capacidad Industrial Indice de la Capacidad Productiva
Utilizada Industrial (crecimiento anual)
86% 5.0%
a0 | N
83% -
3.0% ~
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74% ‘ ‘ | | -1.0%
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Brecha de Crecimiento

Real vs. Potencial
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Crecimiento potencial
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La inflacidn, entonces, serd una variable muy importante a
monitorear durante todo el afio. Todos los indicadores de
posible presion sobre los precios marcaran la pauta para
el ritmo de alza de las tasas de interés por parte del Fed.
En los primeros meses de 2005, la inflacion se espera
benigna, sobre todo por la moderacién en los precios de
materias primas. Sin embargo, la debilidad del dolar, la
alta liquidez, la reduccidn de la capacidad ociosa y de la
productividad, y las primeras sefiales de expectativas mas
altas de inflaciéon en los bonos indexados, representan
posibles presiones inflacionarias.

PCE Subyacente
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Bajo estas condiciones, descritas también por el Fed, esperamos que la tasa de referencia de Fed Funds suba a 3.5% para
agosto. Una vez alcanzado un nivel cerca de lo que consideramos neutral, el Fed podra mantener la estabilidad para
medir los efectos de las alzas sobre la economia, y la conveniencia de subirla ain mas. Desde luego, todo dependera de
los datos que arroje la economia a lo largo de los meses.

Tasa de Fed Funds
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A partir de la linea, son estimaciones propias para 2005.

Tasa de TIPS 5 afios
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El resurgimiento de presiones inflacionarias no temporales es, entonces, uno de los principales riesgos para la economia
de EU.

Y el otro riesgo es la dependencia de la economia de EU de los flujos de capitales del resto del mundo, cuestién que no
tiene una solucioén répida.

EU ha mantenido, por varios afios, un déficit de cuenta corriente creciente, principalmente por la balanza comercial, que
ahora se ve agravado por un déficit fiscal muy grande. Para financiar estos déficits, EU necesita captar 2.5 miles de
millones de dolares de ahorro del extranjero cada dia habil. Y esto significa un riesgo creciente porque no se sabe en qué
momento los extranjeros ya no estaran dispuestos a prestar sus ahorros a EU en las condiciones actuales, esto es, a las
bajas tasas que ahora prevalecen.

Parte de este riesgo es el déficit del gobierno, por lo que
Balanza Comercial (mmdls) sera relevante el anuncio de politica fiscal que haga el
Presidente Bush, una vez que tome posesion
nuevamente. En la medida en que las politicas
propicien un mayor ingreso del gobierno, o un menor
gasto, se podra ir reduciendo el déficit fiscal.

Déficit Fiscal Anual
(mmd)

400
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00 01 02 03 04 -100 ~
-200
e . . . -300 1
Por el lado del déficit comercial, en la medida en que otros paises
. - -400 +
crezcan, podran aumentar las exportaciones de EU, y conforme -399 401
el consumo de los americanos se modere, podran crecer menos -500
las importaciones, aliviando el déficit de cuenta corriente. 00 01 02 03 04

Todo esto significaria un aumento en el ahorro interno de EU y

menor necesidad de atraer el ahorro de otros paises. Como esto no sucede de la noche a la mafana, la clave serd LA
PERCEPCION de que se estén adoptando las politicas adecuadas para reducir el déficit fiscal y aumentar el ahorro
interno privado.

En cuanto al déficit fiscal, se considera que sera dificil que
Déficit en Cuenta Corriente % PIB se implante un programa agresivo de reduccion (que
incluye la reforma al programa de Seguridad Social),

-3.0% principalmente porque los equilibrios politicos entre el

3.5% Gobierno y el Congreso no son propicios. $ip embargo,

tampoco se espera un agravamiento del déficit en 2005,

-4.0% | gracias a los ingresos por impuestos que se esperan por el
crecimiento de la economia.

-4.5% El déficit de cuenta corriente, por su parte, no podra

5.0% - mejorar mucho mientras las economias de Europa y Japon

Nno generen un mayor crecimiento de su consumo interno.

-5.5% - No obstante, se espera que los menores precios del petréleo,

5.6% junto con la reciente debilidad del dolar, empiecen a

-6.0% reflejarse en un ligeramente menor déficit de la balanza

00 01 02 03 04 comercial en los proximos meses.
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Tomando en cuenta la politica del Fed, la demanda por recursos derivada de mayor inversién, el riesgo de los déficits, y
los flujos de capitales, consideramos que la tasa del Bono del Tesoro de 10 afios terminara el afio en 5.1%.

7.0%

Tasa T-Note 10 afios

6.5% \/\.
6.0%

5.5% |
5.0% |

5.10%)

Ante los desequilibrios de EU, el ddlar ha sido la
variable de ajuste hasta ahora, aunque la mayor
depreciacion ha sido contra el euro y el yen. Una
apreciacion de la moneda china, por pequefia que ésta
sea, y el ligero alivio que se espera a los déficits,
significan que el délar probablemente no traspasara el
1.40 dolares por euro y pudiera estabilizarse inclusive

4.5% -
4.0% -
3.5%
3.0%

Ve

00 01 02 03 04 05

A partir de la linea, estimaciones propias para 2005

Délar / Euro

1.40
1.30 +
1.20 +
1.30
1.10 +
1.00

0.90 -

0.80 T T T T T
00

México
Finalmente, 2004 result6 un afio de buen crecimiento

econémico de 4.1%, el mas alto de la administracion del
Presidente Fox.

Ademas, en 2004 se disipé el riesgo que surgié desde 2003
con respecto a la liga que existe entre las economias de
México y EU. En 2004 quedo claro que esta liga no se ha
roto, y que la integracion de la economia mexicana a la de
EU sigue avanzando. Esto significa que podemos esperar
que, si la economia americana crece, como pensamos sera el
caso en 2005, también lo hard la mexicana.

abajo.
Yen / Délar
140
130 I.!\
120 -
110 -
100 -
102.9
90 -
80 T T T T T
00 01 02 03 04 05
Doélar Index
130
110 ,J‘VAV
100
90 -
80 -
83.84
70 T T T T T
00 01 02 03 04 05
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Produccién Industrial

==Prod Ind EU ex.high tech
== Prod Ind manuf Mex

4.2%

01 02 03

04

Y el otro punto muy importante es que se mantuvo la
estabilidad macroeconémica. A pesar de las discusiones,
cambios y hasta controversias constitucionales con
respecto al presupuesto para 2005, nunca se cuestiond la
necesidad de mantener la disciplina fiscal y un déficit muy
bajo. Aun y cuando se aument6 el precio esperado del
petréleo, tampoco estuvo en duda, en ningin momento, la
permanencia de los recortes automaticos al gasto en caso
de no alcanzar los ingresos programados. Al mismo
tiempo, nadie ha cuestionado la politica monetaria
restrictiva del Banco de México, encaminada a seguir
bajando la inflacion y se aplicé una politica restrictiva
previniendo repuntes inflacionarios mayores. Todo esto
confirma que se mantiene un sélido consenso entre las
fuerzas politicas sobre la conveniencia de mantener la
estabilidad macroeconémica.

Y, si bien la estabilidad no es suficiente para garantizar el crecimiento a futuro, si es una condicidn necesaria.

El panorama econémico para México en 2005 sigue siendo favorable.

Esperamos que, en respuesta al dinamismo de EU, el PIB de México crezca 3.7% en el afio, ligeramente menos que el
4.1% de 2004. Las exportaciones seguiran siendo un importante motor de la actividad, pero este afio el mercado interno
también contribuira al crecimiento, apoyado por mayor canalizacién de recursos crediticios por parte de la banca,
mayores remesas del extranjero y mayor empleo.

8.0%

PIB (% trimestral)

6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

-2.0%

4.4% 3.8%

-4.0%

00 111 01 11 02 1l 03 11l 04 Il 05 Il

A partir de IV 2004, estimaciones

miles
400

200 +

-200 -

-400

-600

Empleos Formales Creados

61.9
o m

319

-34.8

-36.5

-382.6

2001 2002 2003

2004 2001-04

El crecimiento del empleo ha sido lento, pero firme, y este
desempefio podrd mejorar en 2005. Especificamente, en la
industria de la construccion, y relacionado con el sector publico,
podemos esperar un buen crecimiento derivado de los programas
de vivienda y de obra publica, sobre todo a partir del segundo
semestre, que son generadores de empleo. Esto significa un
aumento en la masa salarial que, junto con una menor inflacién,
resultard en mayor poder real de compra y un consumo sostenido.

Ventas al Menudeo

20.0% (crecimiento anual)
. 0

16.0% -
12.0% -
6.6%
8.0% -
4.0% -

0.0% -

-4.0%

00 01 02 03 04
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La invers_ién, igual que en EU, h_a most_rado ya un repuntg Inversién Fija Bruta
que consideramos sostenible. La industria maquiladora esta (crecimiento anual)

ya en recuperacion, las grandes empresas en bolsa han .
generado muy buenas utilidades, y contindan los anuncios 20.0%
de proyectos de inversion extranjera directa. 15.0% -

~ . - -, 0,
En afios pasados, la economia mexicana crecio a pesar de 10.0% | 6.53%

no contar con un sector financiero fuerte. Ahora, la banca, y

la industria financiera en general, estd en condiciones de 5.0%

contribuir al crecimiento. Ademas del aumento en el crédito 0.0% v

al consumo, el mercado hipotecario estd también en franco ’ \

desarrollo, y un mayor nimero de empresas ahora cuenta -5.0% N

con un sector bancario mas agresivo y competitivo, M
-10.0% -

dispuesto a dar crédito.

Las exportaciones no petroleras seguirdn registrando un -15.0%
crecimiento positivo, y se aceleraran en la segunda mitad 00 01 02 03 04
del afio, junto con la inversién en EU. Las importaciones
totales, mientras tanto, creceran a un ritmo similar al de las

exportaciones por el alto componente importado de las Crecimiento del Crédito Corporativo
maquiladoras. Sin embargo, en el primer semestre, 15.0%

podemos esperar que las importaciones de bienes de

consumo representen una mayor proporcion del total. 10.0% 6.14%

La inversion extranjera directa, por otro lado, se sostendra 5.0% 1

en niveles histdricos promedio, sin considerar situaciones 0.0% /l\\\\ ,I-,/

no recurrentes como la venta de Bancomer o Apasco. Y las 5,004
.y, . -J. 0
remesas, por su parte, seguiran creciendo aunque a un

ritmo ligeramente menor que en 2004. -10.0% V /
El déficit en cuenta corriente de México, entonces, no -15.0% /\l V\.\/
representa un riesgo para la economia. Los flujos de -20.0% L

inversion extranjera directa financian mas del 100% del .
déficit, de manera que el sector externo no ejercera -25.0%
presiones sobre el tipo de cambio. 00 01 02 03 04

Importaciones Totales y exportaciones
No Petroleras (crecimiento anual)

La cotizacion del peso no sufrird presiones derivadas de
fundamentales econémicos. Por el contrario, se puede

34% beneficiar de los flujos crecientes que se han observado

250 hacia el mercado de deuda local. Sin embargo, estara sujeta

0 a los vaivenes de los mercados internacionales de divisas,

16% como en 2004. Consideramos que, a lo largo del afio, el tipo

de cambio se depreciard ligeramente, para cerrar 2005 en

7% $11.85 pesos por dolar.
-2%
-11%
-20%
00 01 02 03 04

—— EXxport. ——Importaciones
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Tipo de cambio con prondéstico para 2005
(cierre mensual)

La variable que concentrard la atencion en Meéxico sera la

inflacion. En 2004, el crecimiento en los precios al consumidor P 120
alcanz6 5.19%, muy por arriba de la meta de 3%-+/-1% del Banco 3 15
de México. Para el Banco, y para el pais, es de suma importancia :
mantener la credibilidad en el manejo de la politica monetaria, ya 110
que es una de las anclas de la estabilidad macro. En 2005 y 2006, E
por ser afios de eventos politicos, esta credibilidad ser& todavia L 105
méas importante para los mercados financieros. Por lo tanto, C
aparte de las razones econdmicas, consideramos que el banco - 100
central hara todo lo que sea necesario para reducir la inflacién a :
niveles cercanos a su meta de 3%. C 95
Los primeros meses del afio, esperamos que la inflacion L 90
descienda relativamente rapido, por la ausencia de choques de .
oferta como los del afio pasado (vacas locas, gripe aviar). La [2000 [2001 [2002 [2003 [2004 [2005 [20(

moderacidn esperada de los precios de energéticos, materias primas y alimentos, también ayudara. Por otro lado, los
recientes anuncios del gobierno con respecto a menores incrementos en precios y tarifas pablicos que en 2004, también
favoreceran el combate a la inflacion.

Inflacién anual La inflacién subyacente (excluyendo alimentos y precios
12.0% controlados) es la medida de precios més importante para
el Banco de México y en 2004 cerrd en 3.8%, nivel alto si
consideramos que la meta para la inflacion total es 3%. El
componente de mercancias ha tenido un repunte, debido
al incremento en precios de alimentos, que empieza a
8.0% ceder. EI componente de servicios se mantuvo a la baja
6.00¢ \'\ 3.850 durante casi todo 2004, pero al final empez6 a mostrar

. 0

h presiones al alza. En servicios, los salarios son un factor
W de peso, por lo que serd importante seguir las revisiones
4.0% H salariales.

Esperamos que Banxico cumpla su cometido y que la

inflacion total al consumidor baje para cerrar el afio en
00 01 03 05  3.85%

10.0%

2.0%

A partir de la linea, estimaciones propias para 2005

Inflacién Subyacente y Componentes

Para lograrlo, el banco central mantendra su politica
monetaria restrictiva, hasta asegurarse de que las

inflaciones, total y subyacente, recobren una tendencia 7.0% 1

clara y sostenible a la baja, y hasta que también las

expectativas de inflacion para todo el afio, y para 2006, 3.87%
retomen una tendencia descendente. La politica 5.0% :
monetaria, entonces, no permitira la baja clara en tasas de 3.80%

Cetes, sino hasta la segunda mitad del afio. Esperamos

que el Cete alcance una tasa maxima de 8.90% en marzo 0

y que cierre el afio en 8.45%. Por otro lado, las tasas de 3.0% - 3.7204
interés dificilmente podran acelerar su baja mientras en '
EU las tasas estén subiendo.

1.0% T T T T T
E-02 J-02 E-03 J-03 EO04 J-04

e Servicios = Subyacente == Mercancias
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Con respecto al mercado de bonos de largo plazo, éste ha estado influido por la tendencia estable de los bonos
americanos y, de forma muy importante, por los flujos de recursos del extranjero que, en busca de mejores rendimientos,
han entrado al mercado local mexicano. La tenencia de bonos en manos de no residentes ha aumentado de 36.4 miles de
millones de pesos en ago 04 a 68.5 miles de millones actualmente.

Tasa del Cete 28 con pronéstico para 2005
(promedio mensual)

1<
1¢
1i
1€
1t
14
1c
1z
11

Nfmm <l m

[2000 ]2001 [2002 [2003 [2004  [2005  |20C

Comentarios finales

A Meéxico le sigue faltando mucho camino por recorrer, sobretodo, para aumentar la competitividad de la economia,
generar motores propios de crecimiento y aumentar el atractivo para la inversion. Todo, para detonar un mayor potencial
de crecimiento y elevar el nivel de vida de la poblacién.

A lo largo de la administracion del Presidente Fox, hemos visto una separacion muy clara entre el desempefio de la
economia y de los mercados financieros, y los eventos en la vida politica del pais. Pero esto puede cambiar.

2005 y 2006 seran afios de mucha actividad en el terreno de la politica y de importantes definiciones que pueden afectar
la politica econdémica de largo plazo. La estabilidad econdmica y financiera, y el potencial de crecimiento, son el puente
entre la economia y la politica. Los inversionistas, entonces, estaran muy atentos, principalmente a las posibilidades de
cambios en estos dos aspectos.

En la medida en que los eventos politicos - candidatos, plataformas electorales de los partidos, alianzas, encuestas,
retoricas de campafia, capacidades de negociacion, etc. - se perciban como un impedimento o un impulso para mantener
la estabilidad y lograr las reformas estructurales, se podran deteriorar 0 mejorar las perspectivas de México. Y esta
percepcion la veremos reflejada en los mercados financieros y en los planes de inversion.

En conclusion, ya con mas detalle y prondsticos, las tendencias econémicas, como deciamos hace dos semanas, son
favorables, aunque menos que el afio pasado. Pero en el camino hay muchas piedritas y varias rocas que pueden provocar
un tropiezo. Esto es lo que deberemos vigilar a lo largo del afio.

La semana proxima revisaremos con mayor detalle la posible evolucion de los distintos mercados financieros, para poder
disefiar una estrategia adecuada a nuestras perspectivas.

Mientras tanto, esta semana mantenemos nuestra recomendacion sin cambio. En un entorno de tasas de interés al alza, la
bolsa también es una buena opcion porque hay riesgo de bajos rendimientos, en tanto las tasas no terminen de subir.
Insistimos, entonces, en que es aconsejable diversificar los portafolios para incluir la inversion en acciones.

Para las carteras de deuda, seguimos recomendando venta de los papeles de plazos largos, y concentrar la inversion en
instrumentos de corto plazo.

Por otro lado, consideramos prudente mantener las posiciones en acciones relativamente bajas por ahora, en 40% en
total. En acciones mexicanas, recomendamos llegar al 30% y a otro 10% en acciones de EU, para sumar 40%.

P. Berry, K. Goya, G. Muiiiz, C. Pereda
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Standard & Poor’s y la Calificacion de la Deuda de
México
Esta semana asistimos a un seminario de Standard & Poor’s, sobre el panorama crediticio de 2005 para México. Fueron

varios los temas que se tocaron; sin embargo, y como era de esperarse, el de mayor importancia fue el relacionado con la
calificacion de México.

A continuacidn haremos una breve resefia de la platica de Calificaciones Soberanas y México, la cual estuvo a cargo de
Joydeep Mukherji, Director de Calificaciones Soberanas de Standard & Poor’s.

Primeramente, se mencion6 que una calificacién no es una calificacion de pais como tal, sino que es un indicador de la
capacidad y la voluntad de un gobierno soberano, para pagar de manera total y puntual sus obligaciones. Asimismo,
implica una estimacion de la probabilidad de incumplimiento a futuro. Es decir, una calificacion, no es una
recomendacion para comprar o vender un titulo, por lo que no es un prondstico acerca de la estabilidad o volatilidad del
precio de un titulo.

La escala de calificaciones globales de S&P va desde AAA (la calidad crediticia mas alta), a las SD y D (las més bajas).
Esto es, la calificacion AAA indica que la capacidad del emisor para cumplir sus obligaciones financieras, es
extremadamente fuerte, mientras que la SD y D indican incumplimiento de pago en uno o mas de los compromisos
financieros.

Escala de Calificaciones S&P

r oy v
Kl

XY R XL L OO
R ¥ T O

Agrupando las calificaciones:
o Las calificaciones AAA, AA, Ay BBB, son consideradas en el mercado como grado de inversion.

e Las calificaciones comprendidas en las categorias BB, B, CCC, CC, y C, tienen caracteristicas especulativas
importantes.

e Las calificaciones de AA a CCC, pueden ser modificadas mediante la adicién de un signo (+) o (-), para mostrar
una postura relativa dentro de las principales categorias de calificacion.

Adicionalmente, se encuentran las perspectivas. La perspectiva indica la posible direccidn en la que una calificacion
puede moverse en los proximos 2 o 3 afios, y pude ser:

e Positiva: indica que puede subir.
e Negativa: indica que puede bajar.
e Estable: indica que es poco probable que cambie.

e Endesarrollo: indica que puede subir o bajar.
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Finalmente, una calificacién puede estar en un Listado de Revisién Especial (CreditWatch), lo cual subraya el potencial
de un cambio a corto plazo en una calificacion crediticia e indica a los inversionistas que la calificacion esta siendo
analizada.

Naturalmente, entre mayor sea la calificacién, un pais tendrd mayor facilidad para obtener recursos en el mercado
internacional de capitales y a un mejor precio. Por lo que entre mayor es la tasa de incumplimiento de un pais, menor es
la calificacion que se le asigna.

Adicionalmente, debemos considerar que los grandes fondos de recursos —sociedades de inversion, fondos de pensiones,
aseguradoras, etc- tienen limitantes al riesgo en que puedan incurrir en sus inversiones, de manera que, entre mas alta es
la calificacion de un pais, son mayores las fuentes de recursos a los que puede acceder. El primer gran cambio en este
sentido, es cuando un pais pasa de BB a BBB y adquiere “grado de inversién”, lo que México logré en 2002 en términos
de S&P. En ese momento, México se convirtié en una posible inversion para muchos fondos en EU. El segundo gran
paso es cuando un pais alcanza la calificacion A, como Chile, ya que ésta es la méxima requerida para los grandes fondos
europeos.

Por otra parte, S&P asigna calificaciones soberanas desde 1975 pero fue hasta 1989 cuando se empezaron a asignar a
paises emergentes. Hasta la fecha, existen 107 paises soberanos calificados en todo el mundo, de los cuales 24
pertenecen a América Latina y el Caribe.

El pais de América Latina y el Caribe que cuenta con la mejor calificacion soberana, es Chile (A) mientras que los que
cuentan con una calificacion (SD), son Granada y Argentina. Por su parte, México se encuentra actualmente en el 5to.
lugar, al tener una calificacion asignada de BBB- con una perspectiva estable. Cabe mencionar que, de acuerdo con la
propia definicién de S&P, BBB implica una adecuada capacidad para cumplir con sus compromisos financieros, pero
sujeto a condiciones econémicas adversas.

Con respecto a las calificaciones, hay otro punto importante que considerar. Un pais normalmente emite deuda o bonos,
denominada en moneda extranjera, como los UMS de México, y también emite instrumentos de deuda en moneda local,
como los Cetes y Mbonos. Las calificaciones de cada tipo de deuda reflejan la probabilidad de incumplimiento.

Calificaciones América Latina
S&P Moody’s

Local Externa Local Externa
México A- (estable) |BBB- (estable) |BAA1 (estable) |BAA1 (estable)
Brasil BB (estable)|BB- (estable) |BA3 (positivo) |[B1 (positivo)
Argentina [SD SD B3 (estable) CAALl (estable)
Chile AA (estable)|A (estable) Al (estable) BAAL (estable)
Venezuela (B (estable) [SD (estable) B1 (estable) B2 (estable)

La calificacién se ve reflejada en la tasa de interés a la que los paises emiten deuda en los mercados internacionales.

La medicidn se lleva a cabo calculando la diferencia entre la tasa de un bono soberano y el bono del Tesoro de EU al
mismo plazo. De esta forma, podemos ver cémo ha bajado el premio que paga México, a la vez que sigue siendo
superior al que paga Chile.

18 y
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Diferencial de tasas del Bono Soberano del
pais vs. el T-Note 10 afios
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De acuerdo con la calificadora, las calificaciones se basan en factores cualitativos y cuantitativos.

Esto es, al asignar una calificacion, existen factores cuantitativos como las cifras econémicas, pero también aspectos
cualitativos como las cuestiones politicas y el sentimiento econdmico con respecto al pais, que constituyen un factor muy
importante. Por lo tanto, no existe una fdrmula méagica para la asignacion. Esta es la diferencia mas importante entre
S&P y Moody’s: S&P le asigna un mayor peso a los factores cualitativos que Moody’s.

Entre los criterios utilizados por S&P para las calificaciones soberanas estan:
e Elriesgo politico.
e Las perspectivas de crecimiento econémico.
e Ladeuda fiscal.
e Laliquidez externa.
e Ladeuda externa, tanto del sector publico como del privado.
e Los pasivos del gobierno federal.
e Laestabilidad monetaria.
e La historia de incumplimiento en el pago de los bonos soberanos.

Con respecto a este Gltimo punto, se menciond que México, no cuenta con una muy buena historia, pues desde 1820
México ha estado en incumplimiento de pago en 8 ocasiones, mientras que, por ejemplo, Chile ha caido en
incumplimiento en tan s6lo 4 ocasiones; y Ecuador, Argentina y Venezuela, que son los que mas veces han incumplido,
lo han hecho en 9 ocasiones.

En el andlisis de la situacién de México se mencionaron los siguientes cambios que han tenido lugar y los resultados que
han arrojado, a fin de ver si ha habido mejoras o no.

CAMBIOS
e La liberalizacion Comercial.
e Lafirma del Tratado de Libre Comercio.
e La privatizacion de varias empresas.
e Lareforma al sector financiero.
e Laindependencia del Banco Central.

e Laexistencia de un sistema politico plural, pues con ello se genera mayor estabilidad.
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RESULTADOS
e Desarrollo de los mercados financieros y una menor dependencia del exterior.
e Altoy creciente nivel de remesas.
e La liberalizacion econémica ha dado tanto estabilidad como respaldo a las calificaciones.
e Hay mayor flexibilidad monetaria.
e Persiste la poca flexibilidad fiscal.
e A pesar de que el ritmo de crecimiento del PIB ha mejorado, no es alentados.
e Un débil crecimiento en la productividad laboral.

e La persistencia de un “dualismo” en la economia, lo cual se refiere a la existencia de empresas muy grandes en el
norte del pais, mientras que en el sur, las empresas son pequefias.

Lo mas importante, hacia adelante, es que de acuerdo con S&P, los factores que limitan la calificacién en el caso de
México son:

e Lafalta de consenso politico sobre las reformas: energética, fiscal y de leyes laborales.

o La falta de fortalecimiento de las finanzas publicas, en especifico, la elevada dependencia en los ingresos
petroleros, porque la recaudacion es apenas el 11% del PIB.

e Laexistencia de un marco institucional débil, aunque se reconoce que se ha mejorado, que engloba el entorno
legal y regulatorio, y los estandares de gobierno corporativo y publico.

Por otra parte, los factores que respaldan la calificacion son:
e Un adecuado manejo de la deuda.
e Mejor liquidez externa (gj. las crecientes reservas internacionales).

e Lacreciente integracion comercial y financiera con la economia estadounidense.

Por dltimo, en la sesion de preguntas, se cuestiond si el que gane un partido politico u otro, en las elecciones de 2006,
tendria algin impacto en la calificacion de México, y la respuesta fue que no existe preocupacion al respecto pues, por
un lado, desde 1997 el gobierno no tiene mayoria en el Congreso, lo cual reduce la posibilidad de ver cambios
dramaticos (aunque esto mismo tiene aspectos negativos como la falta de consenso para que se aprueben las reformas
estructurales); ademas, desde su punto de vista, México cuenta con instituciones fuertes en términos de liderazgo, con lo
que, sin importar quien sea el presidente, contara con experiencia politica.

La perspectiva a futuro de S&P para México es que, por un lado, continuard beneficiandose de su cercania con el
mercado estadounidense. Sin embargo, la falta de avance en las reformas estructurales, podria limitar el crecimiento de
sectores competitivos de la economia. Con respecto a este Gltimo punto, se mencion6 que las politicas monetarias y
fiscales, junto con el crecimiento de mercado de deuda local, podrian ayudar a reducir el riesgo de la falta de reformas
estructurales.

Para finalizar, el punto que consideramos mas importante, es que se menciond que, si bien la via mas directa para una
mejora de calificacion es que se lleven a cabo las reformas estructurales, por primera vez hacen explicito que sin
reformas también es posible una mejora, pues hay otros factores que pueden compensar su ausencia.

P. Berry
C. Pereda
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 21 de Enero de 2005

2001 2002 2003 2004
Anual 1l 1] I\ Anual | 1l 11} v Anual | 1l 1] \%
PIB Real (mdp de 1993) 1,600,426 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986 1,661,410 Feb 16
Variacién % anual -0.1 1.9 1.6 1.9 0.7 25 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7 3.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd) Feb 28
Cuenta Corriente -18,176.2 -2,741.0 -3,130.2 -4,624.3 -13,791.7 -1965.9 -1,589.9 -2,014.6 -3,170.4 -8,740.8 -1,621.1  -3923 -2,100.3
Cuenta de Capital 26,382.6 3,416.2 6,063.6 7,102.4 22,9413 6,312.4  3,750.6 -36.5 8,086.6 18,1131 4,752.5 518.8 743.8
2002 2003 2004
Dic Nov Dic Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Produccién Industrial (var.% anual) 15 -0.5 24 25 6.5 3.9 2.3 54 3.9 52 5.6 2.0 54 Feb11l
IGAE (var.% anual)) 2.86 2.04 3.91 3.39 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 4.47 3.93 4.8 ¢l Feb 21
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.8 3.3 4.7 15 115 6.0 7.4 11.4 7.2 126 111 5.1 Ene 26 Feb 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -1.4 5.5 4.1 4.2 3.7 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 51el
ANTAD (var.% anual) 3.0 8.8 5.4 134 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3
Indice de Precios al Consumidor 102.904 106.538 106.996 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550
Variaciéon % mensual 0.44 0.83 0.43 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 0.21
Variacion % anual 5.70 3.98 3.98 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19
Acumulado 5.70 3.53 3.98 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 252 3.37 4.09 4.97 5.19
Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017
Variaciéon % mensual 1.30 0.83 111 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61
Variacién % anual 9.23 6.95 6.76 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02
Acumulado 9.23 5.58 6.76 1.97 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 11.0128 10.9984 11.2535 115119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100
Ddlar 48 horas (spot) */ 10.2359 11.1492 11.2527 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.4865 11.3948 11.3677 11.2007
Cetes 28 dias (%) */ 6.88 4.99 6.06 5.57 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50
Cetes 91 dias (%) */ 7.27 5.23 6.18 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72
CPP (%) 5.13 3.48 3.91 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84
IPyC (BMV) 6,127.09 8,554.48 8,795.28 9,991.80 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88
Tasa de Desempleo 2.12 3.80 2.96 3.92 3.86 358 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04
Base Monetaria (var.% anual) 17.0 14.3 15.0 13.3 12.4 121 123 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 Ene 31
Mla (var.% anual) 125 14.2 135 14.3 13.2 14.1 155 18.0 16.3 155 16.3 16.8 14.6
M4a (var.% anual) 10.6 12.3 12.8 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 134 12.6
Balanza comercial (mdd) -1,201.7 -814.4  -1,224.2 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5  -1,826.9 1,893 e/
Exportaciones (mdd) 13,378.6 13,878.8 14,841.0 14,0235 16,591.5 14,9443 16,0949 16,537.6 14,9604 16,9614 16,280.1 16,960.4 17,210.2
Importaciones (mdd) 14,580.2 14,693.2 16,065.2 14,076.0 16,769.2 15/424.7 16,062.3 17,021.0 15848.0 17,601.0 16,755.0 17,523.9 19,037.1
Reservas Internacionales (mdd) 47,984 55,396 57,435 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496
*/ Promedio mensual; r/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.
E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 21 de Enero de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual I 1] [\ Anual | 1l Il [\ Anual | I 1] [\
PIB Real (mmd de 1996) 9,890.7 10,052.6 10,1173 10,1359 10,074.8 10,1844 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 Ene 28
Variacion % 0.5 24 2.6 0.7 2.2 1.9 4.1 7.4 4.2 3.1 4.5 33 4.0
Consumo (mmd de 1996) 6,910.4 7,099.2 7,1499 7,194.6 7,123.4 7,242.2 7,311.4  7,401.7 7,466.8  7,355.6 7,543.0 75724  7,667.8 Ene 28
Variacién % 25 2.8 2.9 25 34 2.7 3.9 5.0 3.6 3.1 4.1 1.6 5.1
Costos Laborales (variacion %) 1.8 1.7 -3.1 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -1.1 1.4 15
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 1.1 0.9 0.9
2002 2003 2004
Dic Nov Dic Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.2
NAPM (indice) 53.3 61.3 63.4 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 58.5 56.8 57.8 58.6
Produccién Industrial (% mensual) -0.5 1.0 0.2 11 -0.3 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.2 0.8
Ventas al Menudeo (% mensuall) 15 1.2 0.2 1.0 21 -0.8 14 -0.7 1.0 -0.3 1.6 1.0 0.2 1.2
Precios al Consumidor Total 181.6 184.2 184.6 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6 191.0 190.8
Variacién % mensual 0.1 -0.2 0.2 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 -0.1
Variacién % anual 2.4 15 1.6 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2 2.9 2.6 25 3.2 3.7 3.3
CORE 192.2 194.7 194.9 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8
Variacién % mensual 0.2 0.0 0.1 0.2 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 21 1.4 14 1.6 1.9 2.1 2.1 21 2.0 2.0 2.2 2.2 24 25
Precios Productor Total 139.5 144.8 145.1 146.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.6 148.7 148.9 151.4 152.2 151.1
Variaciéon % mensual -0.3 -0.1 0.2 0.1 0.6 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.1 1.7 0.5 -0.7
Variacién % anual 1.2 3.5 4.0 2.2 15 3.8 4.8 4.0 3.9 3.4 3.3 4.5 5.1 4.2
CORE 149.6 151.1 151.0 151.3 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0 154.2
Variaciéon % mensual -0.6 0.0 -0.1 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1
Variacién % anual -0.5 0.4 0.9 0.9 0.5 13 14 1.8 15 1.6 1.9 1.7 1.9 21
Libor 3 meses 141 117 1.17 1.12 1.11 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 241 2.56
TBs 3 meses 121 0.95 0.91 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.22 2.22
Bonos 10 afios 4.03 4.30 4.27 4.08 3.83 4.35 4.72 473 4.50 4.28 4.13 4.10 4.35 4.21
Bonos 30 afios 5.08 5.22 5.18 5.02 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82
Fondos Federales 1.24 1.00 0.98 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 2.00 2.25
Dow Jones 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,583.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01
Nasdaq 1,335.49 1,960.26 2,003.37 2,029.82 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44
Standard & Poor's 500 879.82 1,058.20 1,111.92 1,14494 1,126.21 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,11458 1,130.20 1,173.82 1,211.92
Euro (dls. por Euro) 0.9526 1.1994 1.2588 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652
Yen por délar 118.74 109.62 107.28 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48
Salario por Hora (dls.) 15.18 15.46 15.47 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.76 15.78 15.82 15.84 15.86

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: Enero — Febrero 2005

México
17 Enero

Balanza Comercial

18 Enero

25 Enero
IGAE (Nov.)

| 19 Enero

26 Enero

(Nov.)

20 Enero
Desempleo (Dic.)

27 Enero

21 Enero

24 Enero

28 Enero

Reuniéon Banco de
México Politica
Monetaria

Ventas al Menudeo
(Preliminar Dic.)
Inflacion 12. Q (Ene.)

31 Enero 1 Febrero 2 Febrero 3 Febrero 4 Febrero
Confianza al
Consumidor
7 Febrero 8 Febrero | 9 Febrero 10 Febrero 11 Febrero
Inversion Fija Bruta Balanza Comercial Reunién Banco de
(Nov.) (Dic. Final) México Politica
Inflacion (Ene.) Monetaria
Produccién Industrial
(dic.)
Estados Unidos
17 Enero 18 Enero | 19 Enero 20 Enero 21 Enero
Empire Manufacturing Precios al Indicadores Lideres Confianza al
(Ene.) Consumidor (Dic.) (Dic.) Consumidor U.
Beige Book Filadelfia Fed (Ene.) Michigan Preliminar
(Ene.)
24 Enero 25 Enero | 26 Enero 27 Enero 28 Enero
Confianza del Ordenes de Bienes PIB (4to. Trim.)
Consumidor (Ene.) Duradedors (Dic.)
31 Enero 1 Febrero | 2 Febrero 3 Febrero 4 Febrero
Ingreso y Consumo ISM Manufacturero Junta Fed ISM no Manufacturero Reporte Mercado
Personal (Dic.) (Ene.) (Ene.) Laboral (Ene.)
PCE (Dic.) Confianza del
Chicago PMI (Ene.) Consumidor U.
Michigan (Ene. Final)
7 Febrero 8 Febrero | 9 Febrero 10 Febrero 11 Febrero
Inventarios de Balanza Comercial
Empresas (Dic.) (Dic.)

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

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

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 423.38 421.73 442.33 425.46 398.95 411.25
Plata Nueva York 6.79 6.63 6.86 7.27 6.42 6.21
Cobre (DlIs. xTon.) 147.65 143.40 150.40 131.85 127.65 111.40
Zinc (Dls. x Ton.) 1,263.00 1,225.00 1,222.00 1,040.00 969.00 1,021.00
Petroleo
Brent Ligero 45.88 45.27 42.44 51.35 38.57 28.01
West Texas Intermediate 48.33 48.38 45,54 55.27 40.73 34.88
Olmeca 45.76 46.12 43.61 48.16 37.12 33.12
Istmo 40.18 40.74 37.72 39.89 30.03 26.17
Maya 30.01 30.81 29.21 50.97 39.11 34.16
Mezcla 35.34 32.93 31.66 41,53 31.04 25.71
Tasas de Interés
Prime Rate 5.250 5.250 5.250 4.750 4.250 4.000
Libor 3 meses 2.700 2.660 2.530 2.100 1.650 1.120
Libor 6 meses 2.920 2.890 2.760 2.220 1.920 1.170
Cds. 30 dias 2.480 2.420 2.360 1.900 1.380 1.030
Cds. 90 dias 2.640 2.610 2.470 2.050 1.580 1.070
Cds. 180 dias 2.880 2.850 2.710 2.160 1.850 1.130
Treasury Bills 3 meses 2.345 2.355 2.212 1.833 1.343 0.876
Treasury Bills 6 meses 2.660 2.660 2.536 2.048 1.697 0.950
Treasury Bonds 2 afios 3.142 3.224 3.025 2.541 2.658 1.636
Treasury Bonds 5 afios 3.639 3.711 3.559 3.279 3.698 3.005
Treasury Bonds 10 afios 4.142 4.208 4,162 3.995 4.466 4.018
Treasury Bonds 30 afios 4.646 4,728 4.795 4.769 5.198 4,904
Tasa de Descuento 3.250 3.250 3.250 2.750 2.250 2.000
Fondos Federales 2.250 2.250 2.250 1.750 1.250 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 154.100 153.351 153.799 151.436 143.221 149.645
Argentina
Par 55.000 56.318 56.732 52.831 52.138 49.818
Descuento 55.410 56.250 56.500 52.906 52.750 50.688
Brasil
Par 92.940 92.075 92.614 89.529 81.024 90.296
Descuento 90.940 90.650 91.450 87.688 81.722 88.875
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dlIs. x euros) 1.2994 1.3113 1.3400 1.2624 1.2287 1.2628
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8631 1.8712 1.9356 1.8293 1.8412 1.8320
Délar Canadiense 1.2243 1.2096 1.2240 1.2481 1.3198 1.2896
Franco Suizo 1.1904 1.1817 1.1497 1.2171 1.2488 1.2422
Yen Japonés 103.56 102.68 104.24 107.54 109.11 106.85
Futuros - Nueva York FEB/05 MAR/05 ABR/05
Oro 426.90 427.90 429.00
Plata 6.80 6.81 6.82
Crudo Ligero 0.00 47.44 47.42
Peso Chicago 0.088575 0.088150 0.087725

Fuente: Reuters.
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Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1Afio
EMERGENTES IPyC 12,673.62 -0.17 0.17 13.49 26.90 -1.89 34.43
ALFA A 53.770 -2.36 -4.75 27.06 46.63 -5.67 43.43
Indice Var.% - Dls AMX L 27.830 -1.83 -3.13 22.60 34.90 -4.43 56.00
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 31.200 2.30 3.65 22.64 38.61 -2.26 85.82
ARA * 36.220 3.96 6.53 14.66 12.34 8.12 16.73
COREA (KOSPI) 919.61 2.14 2.37 ARCA * 22.330 1.73 0.59 6.03 6.33 -2.06 -2.91
HONG KONG (HANG SENG) 13,481.02 -0.16 -5.57 ASUR B 29.850 -1.32 -0.60 10.97 39.49 -1.19 35.74
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 929.72 0.00 2.46 BIMBO A 29.720 -0.10 3.27 18.88 28.10 5.54 34.42
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,085.39 0.37 0.56 CEL * 22.150 2.07 -3.70 18.13 61.68 -8.24 35.14
ARGENTINA (MERVAL) 1,325.74 -1.65 -2.58 CEMEX CPO 81.300 -2.18 1.68 25.50 25.33 0.09 32.28
BRASIL (BOVESPA) 23,818.37 -5.01 -11.22 CIEB 32.150 -0.74 -5.41 28.60 39.78 -8.53 37.51
CHILE (CIGP) 8,703.35 -2.43 -7.28 COLLADO * 19.490 0.05 25.26 39.31 129.29 20.31 230.34
MEXICO (IPC-DLS.) 1,126.69 -0.67 -2.76 COMERCIUBC 12.310 0.49 0.08 -1.05 4.15 -1.52 5.21
CONTAL * 19.710 -0.05 -2.43 10.73 12.63 -7.90 -1.45
CYDSASA A 4.400 2.33 -2.22 12.82 20.55 0.00 46.67
DESC B 3.010 -2.90 1.35 -1.63 0.67 -6.52 -17.08
ELEKTRA * 96.450 2.28 -8.05 11.63 49.91 -6.81 81.98
MULTIPLOS FEMSA UBD 59.500 0.25 1.52 18.06 20.69 1.69 30.83
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 60.520 5.33 6.38 1251  32.14 0.87  40.78
Actual GCC* 23.500 3.07 -0.80 6.82 30.56 -2.08 64.34
(e) Dic/04 Dic/03 GEO B 24.610 2.50 11.91 39.43 61.91 10.36 97.16
GIGANTE * 8.110 0.12 6.01 8.13 10.64 0.12 28.73
COREA 8.4 8.2 11.4 GISSA * 20.000 2.56 -6.10 8.70 8.11 -4.76 5.26
HONG KONG 18.9 19.9 14.9 GMEXICO B 54.030 -1.24 -3.52 17.18 49.58 -3.90 68.16
MALASIA 16.5 16.1 13.2 GMODELO C 30.190 -0.40 -0.03 3.14 8.99 -1.53 8.44
SINGAPUR 14.4 14.3 21.1 GRUMA B 26.800 0.15 6.52 16.52 40.31 1.21 50.56
ARGENTINA 455 47.2 -10.9 GSANBOR B-1 17.800 0.56 1.14 -2.84 -3.94 -2.73 -5.82
BRASIL 9.8 10.8 11.2 HILASAL A 1.050 -0.94 8.25 -4.55 2.94 2.94 14.13
CHILE 22.4 23.1 17.2 HYLSAMX B 31.810 0.63 -6.14 25.29 93.96 -4.53  359.02
MEXICO 14.7 15.0 14.1 ICA * 4.160 -0.95 0.97 5.05 28.79 -3.26 32.06
IMSA UBC 31.720 -2.46 -3.17 22.47 8.63 -5.20 44.25
KIMBER A 35.880 -1.40 -2.37 7.59 24.50 -6.81 24.32
KOF L 27.210 7.17 5.88 17.95 17.28 2.83 2.68
MASECA B 6.200 3.33 13.14 20.39 24.00 6.90 16.76
NAFTRAC 02 12.680 -0.39 0.24 13.62 26.17 -1.86 35.04
MERCADOS PENOLES * 56.000 -3.03 -7.05 8.30 30.05 -6.67 13.71
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 6.350 111 144  -29.44 15.45 1.60 67.99
SAVIA A 1.030 -0.96 -6.36 -63.21 -54.02 -7.21 29.15
Indice Var.% - Dls SORIANA B 38.360 -0.93 0.05 0.13 19.02 -4.05 36.03
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1l 19.800 3.94 6.39 12.88 26.11 -0.25 23.06
TELMEX L 20.470 -1.40 0.74 5.73 17.31 -4.44 5.52
CANADA (COMPOSITE) 9,086.83 -0.37 -3.10 TLEVISA CPO 32.490 -1.66 -1.87 4.03 29.13 -3.42 32.67
EUA (DOW JONES) 10,392.99 -1.56 -3.62 TVAZTCA CPO 6.600 0.30 -5.71 -9.47 10.00 -6.65 22.91
JAPON (NIKKEI) 11,238.37 -3.20 -3.20 URBI * 52.200 -0.42 7.67 27.63 37.26 7.19
INGLATERRA (FT-100) 4,803.30 -0.76 -3.66 VALLE B 18.570 2.03 -2.26 32.83 12.55 -6.12 -18.55
ALEMANIA (DAX-30) 4,213.70 0.43 4.02 VITRO A 11.520 0.35 -3.03 6.96 18.15 -0.86 -10.28
FRANCIA (CAC-40) 3,854.19 0.87 5.97 WALMEX V 38.020 -1.96 -1.76 -0.18 10.20 -0.71 11.01
ESPANA (IBEX-35) 8,999.40 0.59 412 GFINBUR O 22.500 7.91 7.19 16.10 32.28 9.70 80.00
GFNORTE O 68.760 -1.24 3.79 30.18 71.90 -1.97 80.00
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 19-Ene
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 36.90 56.95 -0.15 -0.60 -0.91 -1.15 -1.14
Actual Dic/04 Dic/03 ALFA A 29.02 33.98 0.00 0.04 6.39 5.83 6.32
TMM A 85.22 6.88 0.00 0.08 0.23 0.39 -0.80
CANADA 171 17.4 19.4 VITRO * 8.76 1.15 2.22 1.79 2.90 -9.43 3.36
EUA 18.7 19.4 22.6 CINTRA A 1.06 0.27 13.17 40.59 42.48 42.43 -64.21
JAPON 22.4 22.9 -126.0 CYDSASA A 10.64 0.25 9754 9425 9510 8510 317.3
INGLATERRA 14.7 14.7 14.7 SANLUIS A 6.42 0.23 0.00 57.88 58.14 58.05 57.90
ALEMANIA 18.1 18.3 19.4 CODUSA A 0.29 0.11 0.87 0.19 -4.13 -4.12 -95.64
FRANCIA 19.8 19.6 39.0 POSADAS A 0.73 0.10 0.00 0.00 -86.93 -86.93 -86.93
ESPANA 15.6 15.7 15.8 SAVIA A 2.19 0.04 0.68 16.22 14.45 -69.10 -69.10
OTRAS 0.03
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,241.82 100.00 2.02 -0.65 20.61 34.16 23.14
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

El comportamiento de los cortos y de los largos plazos,
continGa diferenciandose en respuesta a distintos factores.

A pesar de que las expectativas de inflacion han seguido
disminuyendo desde la segunda quincena de diciembre, la
parte corta de la curva se ha mantenido estable, a la espera
de mayores datos para definir una tendencia.

Por ello, durante la semana, los instrumentos con menor
duracién presentaron ligeras alzas, en espera del dato de
inflacion para la primera quincena de enero (lunes 24), asi
como de la decisién de politica monetaria por parte del
Banco de México (viernes 28).

Asi, esperariamos que el fondeo permaneciera sin cambios
en su nivel de defensa (al 8.75%), por lo menos hasta el 28
de enero, cuando lo mas importante (luego de haberse dado
a conocer el dato de inflacion para la primera quincena de
enero), sera analizar el tono del comunicado del Banco de
Meéxico, en miras a tratar de obtener una visién més clara
del comportamiento de los cortos plazos durante los
préximos meses (con lo que pensamos seguir viendo una
curva invertida, hasta entonces).

El largo plazo por su parte, registr6 gran volatilidad, en
linea con el Treasury de 10 afios y el tipo de cambio, los
cuales presentaron movimientos mixtos durante la semana
en respuesta a datos econdmicos y a eventos especiales.

En general lo importante a destacar de la semana, seria la
incertidumbre que se ha comenzado a permear en el
mercado, respecto a la tendencia de las tasas de interés.

Conforme avanzaba la semana, las especulaciones
referentes a la postura que Banxico adoptara en la reunion
del 28 de enero, asi como en el informe de politica
monetaria (lunes 31); se incrementaba rapidamente.

De ésta forma, el mercado ya manejaba diferentes
combinaciones, tales como:

a) Incremento en el “corto” por parte de Banxico y el
“desligue” de la tasa de referencia nacional de la
estadounidense (lo cual implicaria quitar la frase
de politica monetaria: “al menos en linea con su
contraparte estadounidense”).

b) Que el nivel del “corto” permanezca sin cambios,
pero se declare el “desligue” de las tasas de
referencia.

c) Que no se realicen cambios en el nivele del “corto”
ni tampoco en la frase de “desligue”.

d) O que se incremente el nivel del “corto” y Banxico
decida permanecer ligados a la politica monetaria
estadounidense.

De aqui que el mercado ha permanecido a la expectativa de
ambos reportes, por parte del banco de México.

EXPECTATIVA

Esperamos que los cortos plazos continden estables, a la
espera de los datos de inflacion y sobre todo, como lo
comentdbamos, a la postura que adopte el Banco de
México. Asi, las probabilidades de ver bajas en los
instrumentos de corto plazo, son escasas.

Por otro lado, también frenando la tendencia de baja en los
cortos plazos, tenemos los futuros incrementos en las tasas
del FED. Al respecto, cabe recordar que el mercado
descuenta hasta un 100% de probabilidades de que dicha
institucion aumente 25 pb su tasa, durante la junta de
febrero y marzo (e incluso un 96% en la de mayo). Lo
anterior, automaticamente se traduciria en un incremento de
por lo menos 25 centésimas en los niveles de fondeo, salvo
que el Banxico decida desligar la tasa de referencia nacional
de la estadounidense.

En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que éstos
continuaran muy ligados al Treasury de 10 afios y al tipo de
cambio, por lo que continuamos esperando alzas en la parte
larga de la curva.

21 de Enero 2005 25



S BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Ultima Subasta Primaria

Tasas de rendimiento

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas Reales

. . . Variacion
Maximo Minimo Actual Anterior Actuales
28 8.64 8.58 8.63% 8.59% 0.04 4.21%
91 8.77 8.67 8.75% 8.67% 0.08 4.74%
182 8.64 8.50 8.60% 8.52% 0.08 6.03%
364 8.63 8.54 8.61% 8.58% 0.03 0.00%

Tasas Equivalentes a

28
8.63%
8.68%
8.45%
8.28%

91
8.70%
8.75%
8.51%
8.34%

Bondes Maximo

Minimo

Sobretasas (p.p)

. Rend Actual
Actual Anterior

Variacion

Dem Actual

Dem Anterior

Bondes 182

Bonos
Actual
10.10%

Plazo

Bono a 20 afios

Tasas Nominales
Anterior
10.25%

Tasas Reales
Actuales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento . . . Variacion m Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.26 0.26 0.26 0.28 (0.02) 5.13 4.88
BPATS 5 Afios 0.25 0.25 0.25 0.26 (0.01) 7.20 7.42
BREMS 1 Afio 0.16 0.16 0.16 0.17 (0.01) 32.95 7.20
BREMS 3 Afios 0.25 0.25 0.25 0.27 (0.02) 23.56 24.20

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

SUBASTAS DE LA SEMANA®

Después de varios dias con un mercado de tasas
practicamente sin operacion, los intermediarios financieros
ya descontaban movimientos de alza en la subasta primaria.

De ésta forma, los Cetes de 28, 91, 182 y 364 dias
registraron alzas de 4, 8, 8 y 3 centésimas respectivamente,
ubicandose en 8.63%, 8.75%, 8.60% y 8.61% cada uno. En
cuanto a las solicitudes por dichos instrumentos y contrario
a la semana pasada, destacé el incremento en los Cetes de
91 dias y la baja en el plazo de 28 dias.

Lo anterior nos habla de que, a pesar de ya haberse dado un
cambio de tendencia en las expectativas de inflacién, los
intermediarios financieros aun no se casan con la idea de
una “proxima” baja en la parte corta de la curva (y por lo
tanto la posible desaparicién de la “curva invertida™).

En cuanto al largo plazo, se subasto la nueva emision del
bono de 20 afios con 7259 dias de plazo. El instrumento fue
recibido con optimismo en el mercado, colocandose al
10.10% de tasa.

Por otra parte, como cada 2 semanas, también se subastaron
los Bondes con 182 dias de cupdn. En linea con lo
esperado, la emision permanecié en 16 centésimas de
sobretasa, sin cambios.

8 Ver cuadro superior.

La subasta del IPAB registrd bajas tanto en los BPAS de 3
afios como en los BPATS de 5 (2 y 1 cada uno),
ubicandolos en 26 y 25 centésimas de sobretasa
respectivamente.

La subasta de los BREMS presentd bajas de 1 y 2
centésimas en los plazos de 343 y 1057 dias
respectivamente, ubicandose en 16 y 25 centésimas de
sobretasa cada uno. Cabe destacar el gran incremento en la
demanda por la emision de un afio.

H.Acevedo
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Plazo Apertura Méaximo Minimo Cierre
Bono 115 8.01 8.01 8.00 8.00
Bono 409 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 584 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 780 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 1634 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 2369 8.85 8.88 8.76 8.82
Bono G 346 8.39 8.52 8.38 8.52
Bono G 710 8.58 8.58 8.57 8.58
Bono G 1074 8.62 8.70 8.60 8.61
Bono G 1437 8.88 8.90 8.80 8.88
Bono G 1802 9.00 9.02 8.90 8.97
Bono G 2166 9.07 9.14 9.03 9.06
Bono G 2894 9.26 9.37 9.23 9.31
Bono G 3258 9.35 9.47 9.33 9.39
Bono G 3622 9.46 9.47 9.43 9.44
Bono G 6898 9.91 9.92 9.90 9.90
Bono G 7281 10.10 10.11 10.04 10.06

Bono con mayor volimen de operacién en la semang
abc Bono con mayor volatilidad en la semana.

MERCADO DE FUTUROS DE TIIE 28

Fecha Precios Variacion Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto
FBO5 8.85 8.87 8.98 0.13 1,604,518
MRO05 8.84 8.85 8.94 0.1 1,428,318
ABO5 8.84 8.85 8.93 0.09 1,250,135
DCO05 8.90 8.91 8.95 0.05 1,205,422
DCO06 9.50 9.50 9.46 -0.04 593,150

* El interés abierto esta considerado al jueves de cada semana.

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso mexicano observd gran volatilidad durante la
semana, abriendo en $P11.2170/USD y cerrando en
$P11.2460/USD, con $P11.31/USD y $P11.20/USD como
niveles minimos y maximos respectivamente.

Lo relevante de la semana, fue la fortaleza mostrada por el
dolar, contrario a la situacion del peso. Mientras que el
dolar en general, tuvo mas de un 2% de apreciacion contra
el resto de las monedas, el peso sélo observé un 0.3%.

La informacion favorable para el délar, consistié en datos
sobre la compra de activos americanos por parte de
gobiernos extranjeros, que sorprendiendo al mercado, la
cifra de dichas compras fue de 81 billones contra 51
estimados, relajando asi las preocupaciones de
financiamiento del déficit americano. Aunado a esto, los
datos de inflacién también salieron muy positivos. Fue
hasta finales de la semana cuando se recibieron datos

decepcionantes de manufactura y confianza de los

consumidores.

En México no tuvimos informacion econémica relevante,
salvo la noticia respecto a la posibilidad de que Standard
and Poor’s elevara la calificacién crediticia de México
(denominada en moneda extranjera), aun sin haberse
llevado a cabo las reformas estructurales.

Expectativa

Para esta semana, esperamos que el peso fluctie en un
rango de entre $P11.15/USD y $P11.30/USD.

D. Trevifio / H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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—— Trimestral — AfI0
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.2470
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.63% 8.75% 8.60% 8.59%
Libor 2.53% 2.70% 2.92% 3.24%
11.1970 11.86 7.80 6.51 5.65
11.2220 8.97 6.90 6.05 5.42
11.2470 6.09 6.01 5.60 5.18
11.2720 3.22 512 5.15 4.95
11.2970 0.37 4.23 4,70 4.72
11.3220 (2.47) 3.35 4.25 4.50
11.3470 (5.30) 2.47 3.80 4.27
11.3720 (8.11) 1.59 3.36 4.04
Break-even 11.3003 11.4178 11.5653 11.8366

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

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.2470

Contrato Maximo Minimo  Cierre En Pesos  Variacién Int. Abierto
Feb-05 11.3347 11.2835 11.289867 0.0886 -0.291 0
Mar-05 11.3895 11.3379 11.344299 0.0882 -0.532 69,893
Sep-05 11.7199 11.6652 11.672016 0.0857 0.214 98
Dec-05 11.8800 11.8238 11.830819 0.0845 -0.070 135

Fuente: Banorte Casa de Bolsa / Bloomberg / Infosel

Comportamiento Franco Suizo / D6lar (1997-2005) Comportamiento Yen / Délar (1997-2005)
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Mercados Financieros

Entre semanas con un aumento sensible en la operacion; nerviosismo por tasas de interés americanas;
inestabilidad en dolar; y reportes trimestrales de las empresas, estas primeras semanas del 2005 se han
caracterizado por movimientos marcadamente volatiles.

Los indices accionarios en el mundo, liderados por los de Estados Unidos, han disminuido el ritmo de avance que
presentaron en los Ultimos tres meses del afio pasado. Esto se ha traducido, en lo que técnicamente podriamos
decir que es un “descanso” dentro de la tendencia al alza de largo plazo. A juzgar por las sefiales de las graficas,
esta pausa en el movimiento aln no termina y podria prolongarse por un tiempo considerable.

Gréfica 1. Dow Jones Gréfica 1. Nasdaq Composite
- 2200
— 10600 2100
i 2050
— 10400 2000
= 10200 1950
- 1900
— 10000 1850
_ 1800
o 9800 = 1750
:1x 10000)000 ElOOOO 000
100 -
50 C
0 C 0
-50 C
-100 E
[FIm]amla[a [a]s [o]n D [20p5] 03 |F[m][am]a]a |a]s |o[N|D [2dog|

Cabe recordar que con el alza previa los indicadores de velocidad llegaron a niveles muy altos, y estos excesos
aun no terminan de absorberse. La manera en como los indicadores disminuyan la sobre-compra podria ser en
forma de consolidacion —un movimiento lateral extenso- o bien a manera de correccion como la actual; un ajuste
fuerte e importante que permita acumular de nueva cuenta la fuerza suficiente para poder alcanzar nuevos
Maximos.

Especificamente los indices de Estados Unidos,- Dow Jones y Nasdaq (grafica 1 y 2), comenzaron a perder
fuerza desde diciembre, y esta situacién a permitido que ya se haya absorbido una parte de la sobrecompra. Sin
embargo, las sefiales aun son de debilidad y apuntan a que todavia pueden descender a los niveles de apoyo en
10300 y 2000 puntos, respectivamente, antes de que logren iniciar un nuevo avance duradero.

En el corto plazo, hay factores de mercado que estan influyendo positiva y negativamente en el comportamiento
de los indices americanos y del mundo. Por un lado, e influyendo positivamente, estdn los reportes de las
empresas del Gltimo trimestre del 2004; los cuales, en su gran mayoria, han llegado mucho mejor de lo que
esperaban los analistas. Hasta ahora que han reportado casi el 30% de las emisoras que componen la muestra del
S&P 500, el indice méas representativo de la economia de Estados Unidos, el 66% de estas empresas han
reportado mejor de los esperado por los analistas.

No obstante, por otro lado, hay un nerviosismo creciente por la tendencia del crecimiento econdmico para este
afio y el impacto que éste pudiera tener sobre los resultados de los préximos cuatro trimestre de las empresas.

Lo importante, es que durante las proximas dos semanas, por lo menos, estos factores seguirdn determinando los
movimientos y eso quiere decir que la volatilidad seguira en el ambiente, y, como lo muestran las gréficas, se ve
dificil que los indices muestren movimientos al alza sélidos.

Por su parte, en el mercado accionario en México también se ha incrementado el nerviosismo y aunque
recientemente se volvid a ubicar por encima de los 13000 puntos, no logro sostenerse al alza y de nueva cuenta
esta iniciando un ajuste.
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Técnicamente, el descenso de los ultimos dias no ha sido mas que una simple toma de utilidades, pero ya ha sido
lo suficientemente importante para que el indice haya vuelto a penetrar a la baja los niveles de promedio movil
de 10 y 30 dias, y esta situacion anteriormente dio lugar a un deceso méas prolongado; es decir, se empiezan a
acumular evidencias de correccion significativa.

Asimismo, las graficas de la Bolsa muestran que los excesos a los que se llegaron son peligrosos y, sobretodo,
segun los indicadores semanales hay mas potencial de baja que de alza. En las gréaficas diarias puede observarse
los dltimos maximos del indice no han sido confirmados por los indicadores y estas divergencias negativas
suelen ser predecesoras de los ajustes. Si observamos al indicador MACD (Moving Average Convergence and
Divergence) que es menos “sensible” que otros a los movimientos de muy corto plazo, y por lo tanto se
considera que emite sefiales mas confiables, la perspectiva para las prdxima semanas podria no ser favorable
pues ya se generaron las condiciones que en ocasiones anteriores han dado lugar a los retrocesos, o por lo menos
a las épocas de lateralidad.

La formacién que mas puede estar representando un peligro latente es la de un “doble techo”, precisamente en los
13000 puntos. Cuando este tipo de figuras aparecen generalmente anuncian un cambio importante de direccion
en los precios que en este caso tendria implicaciones negativas. Cabe aclarar, eso si, que para confirmarse el
indice tendria que romper a la baja al nivel de los 12200 puntos, que fue el minimo del ajuste de la primera
semana del afio.

Adicionalmente, podria ser que la Bolsa, ahora mas que sensible que en meses anteriores, si reaccionara a los
factores de mercado que estan preocupando al resto de los indices en el mundo, aunque no podemos descartar
gue durante las préximas semanas, por lo menos, los reportes de las empresas ayudarian a que la correccion se
diera a un ritmo mas moderado.

Indice de la Bolsa Grafica diaria Indice de la Bolsa Gréafica semanal
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De cualquier manera, la combinacion de todos estos eventos y las sefiales de las graficas muestran que la cautela
deberd ir en aumento y que las inversiones especulativas son de alto riesgo. Es un hecho que la Bolsa esta muy
lejos de romper a la baja lo niveles de demanda importantes, pero si hay varias sefiales que tampoco estan
apuntando a que sea un buen momento para estar muy invertidos.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

El 6 de enero BBVA-Bancomer cerrd la compra del
100% de las acciones de Hipotecaria Nacional.

HIPOTECARIA NACIONAL.- Hipotecaria Nacional, S.A. de
C.V., Sociedad Financiera de Objeto Limitado informa que una
vez cumplidos los términos y condiciones del contrato de
compraventa suscrito con anterioridad, la operacion quedd
cerrada el pasado 6 de enero, adquiriendo el Grupo Financiero
BBVA Bancomer 3'707,080 acciones de Hipotecaria Nacional
equivalentes al 100% de su capital contable.

Standard and Poor’s sube la calificacion de crédito
contraparte y deuda senior no garantizada de
Hipotecaria Nacional.

HIPOTECARIA NACIONAL.- Standard & Poor's retird del
listado de Revision Especial con implicaciones positivas las
calificaciones de crédito de contraparte y deuda senior no
garantizada en escala nacional -CaVal- de Hipotecaria Nacional
y las subi6 a 'mxAAA' de 'mxA-' para el largo plazo y a 'mxA-
1+' de 'mxA-2' para el corto plazo, al concretarse la compra de
la hipotecaria por parte de BBVA Bancomer . La perspectiva de
las calificaciones es estable. El alza de las calificaciones se basa
en la opinién y metodologia de grupo de Standard & Poor's de
que la hipotecaria es una unidad de importancia estratégica para
el banco. La incorporacién de Hipotecaria Nacional a BBVA
Bancomer permitird a la hipotecaria mitigar varios riesgos
inherentes a las Sociedades Financieras de Objeto Limitado
(sofoles) tales como la concentracién en fuentes de fondeo,
flexibilidad financiera limitada, y practicas agresivas de
administracion de riesgos. La adquisicion de Hipotecaria
Nacional por parte de BBVA Bancomer se traduciré en ventajas
competitivas para la sofol ya que vera fortalecido su grado de
flexibilidad financiera y mejorard en forma importante su
acceso a fuentes de fondeo adicionales y el costo de las mismas.
También se espera que las practicas de administracion de
riesgos se vean fortalecidas y que mejore sustancialmente la
proteccidn a través de mayores reservas para créditos vencidos.
Standard & Poor's estima que el balance de la hipotecaria se
fortalecera en el corto plazo debido a un incremento
significativo en la cobertura de reservas. En adicion,
Hipotecaria Nacional habia logrado con anterioridad a la
adquisicién diferenciarse del resto de sus competidores debido a
su capacidad para mantener su posicién de liderazgo en el
mercado mediante un crecimiento constante en activos y en
ingresos asi como por su buena generacién de capital interno.

Standard and Poor’s sube la calificacion de los
certificados bursatiles estructurados con garantia
parcial HIPNAL 03 e HIPNAL 02.

Adicionalmente, Standard & Poor's retird del listado de
Revision  Especial (CreditWatch) con implicaciones
positivas la calificacion de los certificados bursatiles
estructurados con garantia parcial HIPNAL 03, y la subio a
'mxAAA"' de 'mxA+ luego de que se subieran las
calificaciones de crédito contraparte en escala nacional -
CaVal- de Hipotecaria Nacional, S.A. de C.V. SF.O.L a
'mxAAA' de 'mxA-', al concretarse la compra de ésta por
parte de BBVA Bancomer S.A. de C.V. EI riesgo en el
servicio de la deuda de los certificados de referencia esta
determinado por la calificacion de contraparte de
Hipotecaria Nacional pero la estructura de los certificados
presenta una garantia parcial en forma de caucion bursatil
invertida en instrumentos del gobierno federal o titulos
bancarios con calificacion de Standard & Poor's de
'mxAAA' por el 21.5% de intereses y principal ajustado al
saldo insoluto de los certificados, lo que brinda niveles de
proteccion crediticia adicional a los tenedores y de liquidez
en la transaccién. Al mismo tiempo Standard & Poor's subi6
la calificacién de los certificados bursatiles HIPNAL 02 a
'mxAAA' de 'mxA-'. Tanto HIPNAL 02 como HIPNAL 03
pertenecen al mismo programa de certificados bursatiles por
hasta $500 millones de pesos emitido por Hipotecaria
Nacional. La diferencia entre ambas disposiciones es que la
segunda presenta el esquema de garantia parcial antes
mencionado.

Standard and Poor’s asigna calificacion de crédito
contraparte, deuda senior no garantizada y CEDES
en escala nacional a BBVA-Bancomer.

BBVA-BANCOMER.-Standard & Poor’s asigné ayer
calificaciones de crédito de contraparte, deuda senior no
garantizada, y certificados de depdsito en su escala nacional
-CaVal- de ‘mxAAA/mxA-1+’ a BBVA Bancomer S.A. de
C.V. La perspectiva es estable. Las calificaciones de BBVA
Bancomer contemplan el buen desempefioc mostrado por el
banco durante los Gltimos afios y su liderazgo en el mercado,
asi como el apoyo tanto operativo como financiero que
recibe de su principal accionista Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria. Las calificaciones también consideran el buen
entorno operativo de México, aun cuando la competencia es
fuerte.
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Sector Bebidas

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

KOF: Revisamos nuestras estimaciones y modificamos
el precio objetivo para los proximos doce meses.

KOF.- Revisamos nuestras estimaciones y modificamos nuestro
precio objetivo. La empresa reportara sus resultados del 4T04
en las siguientes semanas. Esperamos que los ingresos crezcan
alrededor del 3% derivado de las ventas de los territorios de
Panamco que empiezan a dar la vuelta. Sin embargo la parte de
México continuard con débiles resultados motivo de la fuerte
competencia que enfrenta con las marcas de bajo precio asi
como por el aumento de los insumos principalmente el Pet.
Nuestro precio objetivo a doce meses es de Ps 31 mas un
dividendo de al menos Ps 0.28, por lo que el rendimiento
estimado de la accién a los precios actuales es de 15%. dado
lo anterior, la recomendacién para la accién es de
MANTENER riesgo alto.

Jugos del Valle: Sustituye su deuda bancaria de corto
plazo a largo plazo.

VALLE.- Anuncié que concluy6 exitosamente el proceso de
refinanciamiento de su deuda bancaria de corto a largo plazo,
por medio de un crédito sindicado lidereado por Scotiabank
Inverlat. La estructura financiera de la deuda bancaria quedara
de la siguiente forma:

Situacion Actual Refinanciamiento

C.P. L.P. Total |C.P. L.P. Total
Monto 801.5 299 831.4 246 685.4 931.4
20 96.40% 3.60% 100%| 26.40% 73.60% 100%

La nueva estructura financiera posibilitard una mejor y mas
eficiente operacion.

Abrogacion del decreto cafiero podria resultar en un
exceso de oferta.

SECTOR BEBIDAS.- En dias anteriores la secretaria de
agricultura anuncio que se abrogaria el decreto cafiero que en
afios anteriores signific6 un obstdculo para frenar la
productividad de los ingenios al favorecer a los agricultores ya
que cada afio se fijaba el precio de la cafia. Este afio, los
productores solo recibiran el 57% del precio de referencia para
la cafia y el aumento que se fijé para el precio fue del 6% por lo
que los productores y la CNC (confederacion Nacional
Campesina) protestaron. Creemos que existird una mayor
produccion de la cafia por lo que la oferta aumentara.

Sector Alimentos

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Resoluciones de la asamblea de accionistas de
MINSA.

MINSA.- En la asamblea de accionistas celebrada el 14 de
enero se aprobd una aumento de capital por parte de la
sociedad, sujeto a que se llegue a un acuerdo favorable con
los acreedores para prepagar el pasivo total de la sociedad
que asciende a la cantidad de US$90.4 millones de dolares
de principal, con un descuento de US$0.3819 por cada
US$1.00 ddlar, lo cual representaria un pago total de
principal de US$56.0 millones aproximadamente, mas los
intereses y gastos que se generen a la fecha de pago. El
aumento de capital seria por aproximadamente Ps 523.6
millones, mediante la emision de 350 millones de acciones
nuevas a un precio de Ps 1.50 por accién . Con cifras al
3T04 el precio de suscripcion se hard a un multiplo P/VL de
0.27x y a un multiplo VE/UAFIDA de 6.83x. Cada
accionista tendra el derecho de suscribir alrededor de
2.24786 acciones por cada accion que detenten actualmente.
Los accionistas tendran tendran un plazo de 15 dias
naturales contados a partir del 17 de enero para ejercer su
derecho de preferencia y suscribir y pagar el aumento de
capital aprobado en este acto en proporcion a su actual
tenencia accionaria. Adicionalmente se aprob6 que si para el
31 de marzo de 2005, no se han concluido exitosamente las
negociaciones con los acreedores, las acciones que se emitan
quedardn canceladas y el dinero sera devuelto a los
accionistas. Finalmente, se facultdé al Consejo de
Administracion para que en su caso, ofrezca las acciones
emitidas conforme al aumento de capital social aprobado por
esta asamblea que no sean suscritas y pagadas por los
actuales accionistas, a GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A.
de C.V. Casa de Bolsa u otros intermediarios del mercado
de valores actuando por cuenta propia y de terceros
inversionistas calificados e institucionales.

Sector Consumo

Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

KIMBER reporta sus resultados al 4T04.

KIMBER.- Anuncid sus resultados al 4T04, los cuales
estuvieron ligeramente por debajo de nuestros
estimados. Las ventas de la empresa crecieron 8.8%
impulsadas por un crecimiento del 10% en los volimenes y
una mezcla de precios ligeramente menores en términos
reales a los del 4T03. El EBITDA aumentd tan solo 4.7%
con respecto al afio previo, afectado por los mayores precios
de los insumos (quimicos, celulosa, fibras para reciclar,
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empaques y energia), lo anterior también tuvo un impacto
negativo en el margen EBITDA de KIMBER que cayé 1.2-pp. a
31%.

KIMBER (Cifras al 4T04)
4T03 4TO4e 4T04a 4T04e  4TO04a
vs. 4T03 vs. 4T03
Ventas 4,650 5,132 5,058 10.4% 8.8%
UAFIDA 1,496 1,594 1,566 6.6% 4.7%
Ut. de Operacién 1,203 1,298 1,279 7.9% 6.3%
CIF 123 - 5 84 NA -31.7%
Impuestos 437 530 240 21.3%  -45.1%
Ut. Neta 643 780 1,195 21.3% 85.8%

e/ estimados a/ Cifras reportadas por KIMBER

Cabe destacar, que el segmento de bienes de consumo
contintia reportando fuertes ingresos, contribuyendo con el
75% de las ventas consolidadas del trimestre. La empresa
menciond, que por séptimo trimestre consecutivo, los
volimenes de dicho sector presentaron crecimientos de doble
digito; mientras que los precios estan mostrando una tendencia
més favorable que en los trimestres previos. Por su parte, el
segmento de papel de escritura e impresion registré un ligero
retroceso en sus volimenes, aunque las ventas crecieron mas de
11% por los mayores precios. Finalmente, el segmento de
exportacion, que representdé tan solo el 8% de las ventas
consolidadas del trimestre, continGia creciendo derivado de la
implementacion de mayores precios.

Lo maés positivo del reporte, fue el aumento del 85.8% en la
utilidad neta de la empresa, derivado principalmente de una
menor tasa impositiva para el trimestre de 20% vs. un 40% en el
4T03. Lo anterior, es consecuencia de la aplicacién de una
menor tasa efectiva de impuestos para el 2004 y de los cambios
implementados en la ley de impuestos para el 2005 referentes a
los ajustes que se aplicardn a las provisiones de impuestos
diferidos.

En el conference call se mencionaron dos puntos relevantes, el
primero es que definitivamente la empresa piensa
incrementar precios en el 1T04 y que es muy probable que
hagan un anuncio relacionado con esto en febrero. Lo segundo,
es que continuaran pagando a sus accionistas un dividendo
atractivo en el 2005 y con el programa de recompra de
acciones. A pesar, de que los resultados estuvieron ligeramente
debajo de nuestros estimados, reiteramos nuestra
recomendacion de MANTENER (riesgo BAJO) con un
precio objetivo de Ps 38.00 mas un dividendo esperado para
el 2005 de Ps 1.92, pues consideramos que el aumento en
precios del 1T05 seguira impulsando las ventas de la empresa
en el 2005. RIESGOS: De prevalecer los altos costos pueden
llegar a afectar la generacidn de flujo de la empresa en el futuro.
Una mayor competencia derivado de la adquisicion de SCA del
100% del segmento de productos al consumidor de Copamex.

Sector Distribucion
Restaurantes

Turismo vy

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

Posadas concluye la Emisidn Adicional de Titulos de
Deuda Senior.

POSADAS. El dia 21 del mes en curso, la empresa
concluyd la colocacion de una cantidad principal adicional
de US$75 millones de sus titulos de deuda senior al 8%:%
con vencimiento en el 2011. Los titulos de deuda
adicionales que estan siendo emitidos seran tratados como
una misma clase junto con los titulos de deuda senior al
8%% con vencimiento en el 2011 existentes que fueron
originalmente emitidos el 4 de octubre de 2004 por una
cantidad principal total de US$150 millones.

Los titulos estdn garantizados por las principales
subsidiarias al 100% de la Compafiia e imponen
obligaciones y restricciones acostumbradas para este tipo de
instrumentos. Estos titulos adicionales venceran también en
octubre de 2011 y devengan intereses a una tasa anual de
8%:%.

El precio de emision fue de 106.25% mas intereses
devengados a partir del 4 de octubre de 2004, con lo que se
estima que los inversionistas recibirdn un rendimiento de
7.54%, lo que equivale a un diferencial de 362 puntos base
con respecto a los Bonos del Tesoro Norteamericano con
vencimientos comparables a la fecha de asignacion del
precio.

Los recursos netos derivados de esta operacion estan siendo
utilizados por la empresa para repagar deuda. Esta
operacion permite a Grupo Posadas acceder a
financiamiento bajo condiciones favorables y se espera que
cubra sus necesidades de financiamiento para el 2005.

Sector Telecomunicaciones

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

La Asociacion Nacional de Telecomunicaciones del
Brasil (ANATEL), dio a conocer que al cierre del
afio, el nimero de usuarios de telefonia maévil superd
los 65 millones.

AMERICA MOVIL (AMX) La Anatel del Brasil, informé
que al mes de diciembre de 2004 entraron en operacién
alrededor de 4.4 millones de nuevos clientes, cifra que se
compara muy favorablemente contra los 3.7 millones
obtenidos en el mismo mes del afio anterior; cerrando
diciembre de 2004 con alrededor de 65.6 millones de
usuarios a diciembre de 2004.
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En pre-pago, la institucion registré 52.8 millones de usuarios
(crecimiento de 80.47%) si se le compara con los 35.3 millones
registrados en el 2003.

En post-pago en Brasil se reportan 12.8 millones de usuarios,
contraccion del 19.53% 6 4 pp en comparacién con un 23.76%
reportado en diciembre de 2003.

Las cifras acumuladas 12 meses muestran que en el 2004 fueron
habilitados 11.4 millones de nuevos celulares, crecimiento de
67.34% en el nimero de usuarios. La teledensidad pas6 de
26.22 en el 2003 a 36.63 en el 2004, incremento del 39.7%.

Ameérica Movil mantiene una participacion en ese pais superior
al 20% a través de su marca Claro y estimamos, con base en
esta informacidn, que durante el cuarto trimestre adicion6 mas
de 1.5 millones de nuevos usuarios, casi el doble de las
adiciones del tercer trimestre y el 40% de las adiciones del afio.
Anticipamos que con el importante aumento en el nimero de
usuarios se mantendrdn muy bajos los margenes de operacion,
pero con una mayor base de clientes se fortalece la perspectiva
futura de la empresa

Telefonica Moviles obtiene suspension para poder
adquirir mas espectro en las diferentes regiones en las
que se divide el pais.

TELEFONIA CELULAR. Fuentes periodisticas mencionan
que Telefénica Mdviles obtuvo una suspension definitiva con
respecto a la opinién que emitid la Comision Federal de
Competencia (CFC), la cual limitaba a algunos participantes
adquirir espectro en el area del Distrito Federal, Guadalajara y
Monterrey. Cabe recordar que en la subasta de espectro que la
Cofetel llevo a cabo la semana pasada, se limité la tenencia
méaxima de los participantes a s6lo 35 Mhz en la banda 1900
Mhz, contra la posibilidad de llegar inclusive a 65 Mhz
incluyendo la banda de 800 Mhz. Por tal motivo, Telefdnica
Moviles habia interpuesto un amparo que le permitiera poder
adquirir mas espectro en la regién 9 (D.F), (se recomienda al
lector referirse a nuestras notas publicadas en los boletines de
los dias 7 y 14 del mes en curso)

Sector
Mineria
Fabiola Molina del Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

Acero, Conglomerados vy

Standard and Poor’s aumenta la calificacion crediticia
en escala global para moneda local de GRUPO IMSA.

GRUPO IMSA.- Informa que en fecha reciente Standard &
Poor's mejoro su calificacion crediticia en escala global para
moneda local de BBB- a BBB y su calificacién en escala
nacional de mxAA a mxAA+, a su vez, Fitch México también
mejoré su calificacion en escala nacional de AA(mex) a

AA+(mex). Estos cambios en calificacion reflejan los
resultados positivos de Grupo Imsa en sus principales
negocios, el fortalecimiento de su posicion financiera, asi
como su diversificacion geogréfica, su posicion de liderazgo
en los mercados que participa, su alto nivel de tecnologia en
sus operaciones y su elevada eficiencia operativa.

NEMAK, subsidiaria de ALFA obtiene en el 2004
siete nuevos contratos para suministrar cabezas de
aluminio.

ALFA.- Nemak, subsidiaria de ALFA en el negocio de
autopartes de alta tecnologia, anuncio que durante el 2004
obtuvo siete nuevos contratos para suministrar cabezas de
aluminio, los cuales le representaran ventas de US$180
millones anuales (estos nuevos contratos representan
alrededor del 18.6% de las ventas registradas por Nemak
durante el 2004). Destaca entre estos contratos el de una
cabeza de aluminio para el nuevo motor V8 de alto
desempefio de Jaguar, el cual serd ensamblado en Bridgend,
Inglaterra y se utilizard en los modelos de lujo de dicha
marca de vehiculos. DaimlerChrysler, Ford y General
Motors conforman el resto de las armadoras de vehiculos
que designaron a Nemak en el 2004 como proveedor de
cabezas de aluminio para sus futuros motores. De los siete
nuevos programas de motores, cuatro serdn ensamblados en
EE.UU., dos en Inglaterra y uno en México. Creemos que
estos es una buena noticia para ALFA, pues Nemak es de
las pocas empresas de autopartes en México que contindan
ganando nuevos contratos, a pesar de los resultados menor a
lo esperados en la industria automotriz a nivel mundial,
creemos que estos nuevos contratos seguiran impulsando los
resultados de Nemak en el mediano/largo plazo.

Fitch Ratings aumenta la calificacion de GMEXICO
y Americas MinningCorporation.

GMEXICO.- Fitch Ratings aumento las calificaciones en
moneda extranjera y local en la escala global de Grupo
México a "BB", desde "B-". La Perspectiva de las
calificaciones de Grupo México se coloca en Estable.
Asimismo, Fitch aument6 las calificaciones en moneda
extranjera y local en la escala global de Minera México,
S.A. de C.V. a "BB-", desde "B" La calificacion en moneda
extranjera de Minera México aplica también para las notas
senior garantizadas (bonos Yankee) de la compafiia por
US$441 millones de doélares con vencimientos en 2008 y
2028, asi como al crédito bancario sindicado por US$600
millones obtenido en 2004. La Perspectiva de las
calificaciones de Minera México se coloca en Positiva. En
conjunto con éstas acciones, Fitch aumentd la calificacién
crediticia de Americas Mining Corporation a "BB", desde
"B" La Perspectiva de la calificacion de AMC se coloca en
Estable. AMC es una subsidiaria de Grupo México y es la
compafiia tenedora de Minera México, Asarco Inc. y
Southern Peru Copper Corporation (SPCC).
Adicionalmente, Fitch asign6é una calificacién en moneda
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local en la escala global de "BBB-" a SPCC vy ratificd la
calificacion en moneda extranjera en la escala global de "BB".
La Perspectiva de las calificaciones de SPCC es Estable. Fitch
también ratific6 la calificacién de deuda no garantizada en
escala global de "CCC" de Asarco y la calificacién de deuda no
garantizada en moneda local y extranjera en la escala global de
"BBB-" de Grupo FerroviarioMexicano (GFM).

El alza en la calificacion de Grupo México a refleja la
reduccion de la deuda llevada a cabo en 2004, a nivel de la
compafiia tenedora y de las compariias mineras de cobre Minera
México y AMC. La compafiia utiliz6 los flujos de efectivo
excedentes derivados de los precios del cobre
extraordinariamente altos observados durante el afio, para
fortalecer su perfil financiero. Bajo una base no consolidada,
Grupo Meéxico, como compafia tenedora, no presenta
endeudamiento, comparado con los US$80 millones de délares
que registrd al cierre de 2003. Sin embargo, Grupo México
contina manteniendo una garantia sobre los pasivos de AMC
con un fideicomiso relacionado con Asarco por US$75 millones
de dolares. Las calificaciones también consideran la posicion de
Grupo Meéxico como tenedora de empresas sin activos
operativos, pero que cuenta con los flujos provenientes de los
dividendos decretados de su subsidiaria relacionada con
operaciones de ferrocarril, GFM, la cual contribuye con
aproximadente con el 12% del EBITDA consolidado de Grupo
México. En 2004, la deuda consolidada de Grupo México
deberd cerrar en aproximadmente US$2,600 millones, y el
EBITDA estimado para dicho afio es de US$1,700 millones,
reflejandose en un indicador de deuda total a EBITDA de
aproximadamente 1.6x. Por su parte, el alza en la calificacion
de Minera México a "BB-" se da como resultado de la
importante mejoria en la estructura de capital de la compafiia
durante 2004, dado que Minera México redujo la deuda total a
aproximadamente US$1,000 millones de dolares desde
US$1,300 millones de délares, impulsada por los altos precios
del cobre. La compaifiia también logr6 extender el perfil de
vencimientos de la deuda y reducir el costo de la misma.
Creemos que esto es una muy buen noticia para
GMEXICO, aunque ya era esperada por el mercado.
Reiteramos nuestra recomendacién de COMPRA (riesgo
ALTO) con un precio objetivo 12 meses de Ps 70.45.

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

Cydsa - Se aprueba la propuesta de intercambiar todos
Sus pagarés que se encuentran actualmente en
circulacion.

CYDSA. Durante la semana, la empresa llevd a cabo una
asamblea general de tenedores, en donde se aprobé el que el
importe total de los pagarés (US$159 millones) se intercambie
por:

v 27.4 millones de acciones serie A con derecho a voto.

v' 136.8 millones de acciones serie C sin derecho de
voto, y convertibles en serie A antes del 1 de mayo de
2008, y

v" Obligaciones convertibles en acciones, por un monto
de US$25.5 millones, y tasa de 5% anual capitalizable
semestralmente.

Asimismo, los Bancos Acreedores de Cydsa y subsidiarias
realizaron lo siguiente:

Capitalizacién de la deuda de las empresas textiles por
US$76.0 millones, recibiendo los Bancos Acreedores* el
16.45% de las acciones de la empresa subsidiaria Valores
Quimicos, que es duefia de las acciones de las empresas
Quimicas de Cydsa; teniendo Cydsa la obligacion de
comprar dichas acciones a méas tardar el 11 de enero de
2011.

Los Bancos Acreedores incluyen Banamex-Citibank,
BBVA-Bancomer y Comercia Bank, que han capitalizado
US$69.4 millones de deuda por el 15% de las acciones de
Valores Quimicos. También se incluye a Bancomext, que ha
capitalizado US$6.6 millones de deuda por el 1.45% de las
acciones de Valores Quimicos.

Resumiendo - Cydsa termina la Reestructuracion Total de
su Deuda Bancaria y Bursatil, al concluir los siguientes tres
acontecimientos:

O  La Capitalizacion Total de la Deuda Bursétil por US
$159 millones, mediante el Intercambio de Pagarés
por Acciones de Cydsa y la emision de Obligaciones
Convertibles por US $25.5 millones.

O  El intercambio de US$76 millones de Deuda Bancaria
en las Subsidiarias Textiles, por acciones de la Sub-
Tenedora propietaria de las empresas quimicas de
Cydsa.

m] La Reestructura definitiva de la Deuda Bancaria
realizada en marzo 16 del 2004, con vencimiento el 10
de enero del 2011.

En febrero proximo, Tamsa Tenaris podria
inaugurar su nuevo centro de componentes para el
sector automotriz.

TENARIS TAMSA. Segun fuentes periodisticas, en febrero
préximo Tenaris Tamsa llevara acabo la inauguracion de un
nuevo centro de componentes para el sector automotriz, el
cual pretende dar valor agregado a la produccion de tubo de
acero sin costura, con el objetivo de no depender del
mercado petrolero mundial. En la misma nota se comenta
que este proyecto esta dividendo en dos fases: en la primera
se estaria invirtiendo US$ 5 millones y tendria una
produccion inicial de un millon de autopartes mensuales
cuyo principal mercado seria el de Estados Unidos; y en la
segunda etapa se duplicaria la inversién para ampliar las
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Sector Infraestructura

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

Holcim adquiere control sobre la segunda cementera
mas grande de India; asi mismo, lanza oferta por
empresa britanica dedicada a la produccion de materia
prima para el sector construccion (arena, grava, etc.)

CEMENTO. Fuentes periodisticas informaron que el grupo
cementero suizo Holcim, anunci6é la compra de un 67% en
Ambuja Cement India por US$ 800 millones, lo cual le da el
control sobre la segunda cementera de India, Associated
Cement.

En la misma nota se comenta, que Holcim lanzé una oferta por
la empresa britdnica Aggregate Industries en alrededor de
US$3,400 millones.

Cemex Resultados al 4T04: Reporte en linea con el
consenso de estimados del mercado.

Las ventas crecieron 4.5% principalmente debido a los
mayores volimenes desplazados asi como la continua
recuperacion de los precios. El sector de vivienda siguio
creciendo de manera importante. Lo anterior aunado a un benéfico
clima en el mes de diciembre en Estados Unidos y Espafia
contribuyo al incremento en la actividad de la construccion. A
pesar del alto costo de energia, el incremento en los volimenes y
en los precios mas que compensaron el aumento en los costos. Los
gastos de operacion se vieron mermados por el aumento de los
gastos derivados del transporte, sin embargo, dado que la empresa
ha implementado una iniciativa para eficientar las operaciones, se
produjo un ahorro en los recursos destinados a la operacién.

Resultados de la operacion en Meéxico. Los volimenes del
cemento se mantuvieron sin cambios en el trimestre, empero los
volimenes de concreto aumentaron 22% debido al crecimiento de
la demanda por parte del gobierno y por mayores construcciones de
vivienda del segmento B. Por la parte de los precios, el del
cemento, decrecié 5% en términos reales, y el de la mezcla de
concreto disminuy6 1%. EI margen UAFIDA de esta division se
contrajo 230 pb por el cambio en la mezcla de ventas, ya que la
mezcla de concreto tiene un menor margen, ademas de que
existieron menores precios.

Operaciones en Estados Unidos. Los ingresos de éste mercado
aumentaron 13%, principalmente porque los volimenes del
cemento y del concreto crecieron 5% y 2% respectivamente. Los
precios de ambos productos aumentaron. La combinacion de un
fuerte mercado de la construccion asociado a un mejor clima en
diciembre hicieron posible la expansion en los volimenes. El
margen UAFIDA aumento 350 pb debido a mayores precios.

Las ventas de la division espafiola crecieron 22%. Los
volimenes del cemento se expandieron 3% y del concreto 6% por

mejores condiciones econdmicas y un superior comportamiento
en el sector de la construccidn. Los precios resultaron mayores
en ambos productos. EI margen UAFIDA aumentd 130 pb por
mayores volimenes y precios.

Resultados de Venezuela. Los ingresos aumentaron 6% por
mayores volimenes del cemento sin embargo los precios
decrecieron 10%. Por la parte del concreto, los precios
aumentaron 6% y dado lo anterior los volimenes cayeron. El
principal detonador del crecimiento de la demanda fue el sector
comercial. Los volimenes de exportacion se acrecentaron 27%.
Las exportaciones a Norteamérica representaron 77% mientras
que la respectivas al caribe fueron 23%. EI margen UAFIDA se
contrajo 250 pb por el decrecimiento de los precios del cemento
y mayores costos de transportacion.

Operaciones en Colombia. Los ingresos se vieron
favorecidos por el incremento en los volimenes del cemento
que en el trimestre crecieron 9%, sin embargo los precios
fueron menores 18%. Los precios del concreto aumentaron
8% sin embargo dicho aumento afecté a los volimenes ya
que en el trimestre decrecieron 5%. EI margen UAFIDA
bajé 770 pb por los mayores costos del combustible y los
menores precios del cemento.

Los ingresos de Centroamérica y el Caribe aumentaron
7% derivado del crecimiento de los volimenes del cemento
y del concreto. En Egipto los ingresos y la UAFIDA se
incrementaron 18% y 16% respectivamente, sin embargo el
aumento se debe Unicamente por el aumento en los precios
del 23% ya que los volimenes de ésta region bajaron porque
existi6 una menor demanda por parte del gobierno. No
obstante lo anterior, las exportaciones menguaron
parcialmente por la baja en los volimenes. Las operaciones
de Asia se vieron muy beneficiadas por la mejoria en los
precios y por la reduccion en gastos de operacion.
Resultado de esto el margen UAFIDA creci6 150 pb.

Los resultados consolidados se vieron positivamente
influenciados por todas las regiones. EI margen UAFIDA
aumentd 60 pb dado que en la mayoria de los mercados
existié un aumento de precios.

La utilidad neta para el trimestre aumentd de manera
significativa ya que e registr6 una posicion cambiaria
positiva, aunado a las ganancias que resultaron de las
posiciones que mantiene la empresa en productos
derivados.

La perspectiva para la empresa en el 2005 es positiva. Se
espera que los volimenes crezcan alrededor del 4% ya que
el sector de vivienda del segmento B aumentard, asi como la
demanda por parte del gobierno. Probablemente dada la
competencia en algunas regiones tales como Venezuela y el
Caribe los precios se vean presionados. Por la parte de los
margenes esperamos que sean similares a los reportados en
el 2004. Para la UAFIDA se espera un crecimiento de
alrededor del 6%. Dado lo anterior, creemos que el afio serd
bueno para la empresa mas no esperamos resultados
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extraordinarios. EI multiplo EV/EBITDA cotiza en los rangos
altos (7.2x) por lo que creemos que la valuaciéon podria a
parecer cara. Sin embargo lo que determinaré el desempefio del

Geo: se aprueba el llevar a cabo la amortizacion
anticipada de la totalidad de los CPO’s Amortizables
Preferentes GEO 011 (Clase I)

GEO. Durante la semana, la empresa realizé una asamblea
general de tenedores de la Serie “GEO 011 (Clase 1), en
donde se aprobaron los siguientes acuerdos:

»  Llevar a cabo la amortizacién anticipada de la totalidad
de los Certificados de Participacién Ordinarios
Amortizables Preferentes GEO 011 (Clase 1), por la
cantidad de Ps 100 millones, el dia 28 de febrero del
afio en curso, conjuntamente con el pago de los

precio de la accion serd la consolidacion de RMC y las
sinergias que se obtengan con su adquisicion.

intereses devengados desde el 27 de enero de 2005
(fecha de pago del cupdn 6) al 28 de febrero del mismo
afio.

> El pago de una prima por amortizacion anticipada de la

emision correspondiente al 0.5% sobre el valor nominal
de la emisién, equivalente a Ps 500,000, en la misma
fecha en que se realice la amortizacion anticipada de
los Certificados, de acuerdo con el procedimiento
establecido en la clausula Novena del Acta de Emisidn,
debiendo ingresar dicha prima al Fideicomiso para su
distribucion entre los Tenedores, de acuerdo con la
tenencia que a cada uno corresponda.

21 de Enero de 2005 39



<> BANORTE

Direccidén Ejecutiva de Anadlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Clasificacion de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento

g 2 g e g 2
b1 g | 28 £ g | =8 x 3 2
ACCIOH puecio 3 z £3 ACCIOH [OEED 8 5 Eg ACCION [EED 3 £ £3
21-Ene-05 e H S E 21-Ene-05 2 H oF 21-Ene-05 ] H =
B | = | &8 B | 5 | &8 B | = | &S
-8 -8 L3 -
AMTELAT 20| 3860 - 23.7%)| [ FvLsamxE 3181] 4100 189 34.8%| | GMExCOB 5403 | 7045 30.4%
TLEVISACPO 3249 | 3930 038| 224%| | SoRmMeR 3836 | 4500 - 17.3%| | HoGARE 3.80 470 - 23.7%
< AMAL 2783 | 3300 043| 19.0%| [iALFes 5377 | 6200 09| 17.4%|| Asure 2085 | 3550 | 0.68 21.2%
I WALMERY 3802|4460 | 052| 18.7%
[ COMERCIUBS 1231 1440 04| 18.4%
= TELMEXL W47 | 2300| 072| 159%
8 GMODELOG 3019 |  3400| 084 157%
TELEGOMAT 1980 | 2260 - 14.1%
- KIMBERA 3588 | 3800 1.82] 11.3% GEANBORE-1 1780 21.00 18.0%
I, ICA* 416 4.90 17.8%
=
w
l—
=
I,
=
ARAT /22| ITA0| - 3.5u| | clER 3215] 3250] - 1.a%| | 1 TvazTCACRO 5.60 710 031 12.2%
o i CEMEXCPO g1a0| 7400| 280| -55%|| URBK 5220 &0s0| - 33%| | woFL 2721|3000 030 11.4%
[ GFINBURD 2250 21.30| 035 -3.8%
= GEOR 2461 | 2300 - 6.5%
g GCARSOAT 052 | 53.00 080| -11.1%
ANALISIS FUNDAMENTAL 21-Ene-05

Log precios ohjetivos de latabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones gue a continuacion se mencionan pueden verse influidos portemas en los
que se encuentran involucrados sus emisores y gue deberan definirse en el corto plazo
i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
La compra de RMC por un total de US§ 5.2 billones agrega incertidurnbre en 1a inversidn por el incremento en la deuda y el reto de integrar un cormplejo, i bien interesante

i CEMEX CPO

i TYVAZTCACPO

L ALFAS
! HYLSAMEX

partafalio.

Se encuentra en proceso la demanda interpuesta por la SEC, gue determinard si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusidn de
informacidn respecto de las operaciones que dieron como resultado la reduccion de deuda de UNMEFOM, que es subsidiaria de TV Azteca. Es dificil prever el desenlace de
esta investigacidn, pero existe un alto riesgo ya que un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes a los tenedores de estos valores.

Durante el segundo trimestre Alfa debera de repartir entre sus inversionistas las acciones de Hylsamesx gque adn obran en su poder.
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S BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * & 22.330 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 2.9176 3.2133 1.87 12.15 5.08
BACHOCO UBL 3 27.000 34.6181 1.0940 1.3079 1.4005 1.3279 6.9695 0.78 20.64 7.73
BIMBO A 3 29.720 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927 3.4365 3.4320 2.05 16.11 5.05
BAFAR B 3 35.200 22.668 2.0877 4.8141 3.1286 4.6143 0.4319 1.55 7.31 6.67
CONTAL * & 19.710 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316 3.6536 1.90 1.57 13.90 22.30 6.18
FEMSA UBD 3 59.500 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747  12.9102 7.2518 1.93 2.23 12.78 12.16 6.08
GMODELO C 3 30.190 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487 4.5623 2.23 2.20 17.61 19.85 6.62
GMODERN * 3 34.500 35.509 2.2292 2.6507 3.2526 4.4518 4.9885 0.97 13.02 5.72
GRUMA B 3 26.800 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 4.3502 1.1747 1.16 15.20 6.54
KOF L 3 27.210 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966 4.0963 1.8914 1.85 2.12 10.37 12.68 8.39
HERDEZ * 3 5.400 3.6411 -0.0813 -0.0220 0.6639 0.8789 0.1880 1.48 -245.16 8.25
MASECA B 8] 6.200 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265 0.4826 0.1923 1.04 18.51 8.32
SAVIA A 3 1.030 3.1970 -2.2803 -3.0142 -0.0432  -0.0129 0.3581 0.32 (0.34) 6.79
VALLE B 3 18.570 19.348 -0.3949 -5.6115 2.1170 2.1296 0.5732 0.96 (3.31) 5.27
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 81.300 43.6498 5.7280 6.2841 8.000 8.4631 10.5719 6.4651 1.86 1.63 12.94 10.16 7.54
CMOCTEZ * 3 73.500 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325 6.9959 2.71 15.63 8.70
GCC* 3 23500 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046 3.9837 1.32 11.18 6.24
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 8.990 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022 3.6559 7.8229 0.82 (0.26) 10.53
EMPAQ B 8] 0.900 0.5461 -0.9124 -1.5722 -0.0004  -0.0016 0.0024 1.65 (0.57) (556.18)
KIMBER A 3 35.880 9.5940 1.6466 2.1843 2171 2.9637 3.9695 2.2486 3.74 3.96 16.43 16.53 7.73
COMERCIALES
ALSEA * 3 22.600 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852 1.7018 2.10 17.20 5.87
COMERCI UBC 3 12.310 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602 0.5684 0.94 0.94 9.78 10.93 6.35
CNCIB 3 1.160 1.2324 -0.0974 -0.5198 0.0391 0.0528 0.0042 0.94 (2.23) 9.60
ELEKTRA * 3 96.450 31.3816 5.2115 7.0008 8.4589 12.0686 49.4438 3.07 3.48 13.78 8.14
FRAGUA B 3 39.900 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228 7.6300 2.68 13.21 6.96
GCORVI UBL 3 2.500 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094 0.5303 0.2868 0.86 7.67 4.26
GIGANTE * 8 8.110 13.0864 0.2492 0.3573 0.378 0.6561 0.9307 0.3986 0.62 0.67 22.70 21.46 6.01
GOMO * 3 1.120 5.5574 -0.2458 -0.3798 0.0767 0.1262 0.0389 0.20 -2.95 26.91
LIVEPOL 1 8] 19.220 11.2507 0.9312 1.6230 1.3730 2.3914 0.0763 1.71 11.84 7.39
NADRO B 3 6.400 5.0633 0.4556 0.5767 0.6258 0.6725 1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 3 20.000 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668 0.9067 1.44 8.61 5.91
SORIANA B 3 38.360 28.4309 2.4048 3.5327 2.883 3.0882 4.6600 2.6459 1.35 1.45 10.86 13.31 6.15
WALMEX V 3 38.020 9.9902 0.9684 1.5233 1.572 1.3374 2.0566 2.0231 3.81 3.61 24.96 24.19 13.66
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 31.200 5.0236 1.4540 1.9672 5.1775 6.6053 4.3023 6.21 15.86 5.28
AMX L 3 27.830 6.0332 1.1815 1.6267 1.390 1.4620 1.8882 1.2098 4.61 4.58 17.11 20.02 9.52
CABLE CPO & 11.000 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774 0.5388 1.6251 1.79 49.87 7.20
CEL * 3 22,150 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199 0.0241 -2.90 -0.69 16.02
MOVILA B 8 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841 0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 8] 8.200 5.2949 -0.4243 -2.2998 -0.0901 0.0914 0.3771 1.55 -3.57 14.80
TELECOM Al 3 19.800 5.3360 1.3998 1.8130 8.6664 11.7365 6.0051 3.71 10.92 3.50
TELMEX L 3 20.470 7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814 1.6196 2.83 2.36 10.83 9.66 5.04
TLEVISA CPO 3 32.490 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188 3.6080 3.63 3.52 25.14 29.73 11.05
TVAZTCA CPO 3 6.600 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129 0.4463 4.03 2.22 11.75 10.02 6.52
UNEFON A 3 3.000 0.6751 0.0868 -0.4221 0.1495 0.1960 0.0332 4.44 -7.11 7.53
CONSTRUCCION
ICA* & 4.160 2.8089 -0.0864 -0.1646 0.310 0.1561 0.2028 1.2073 1.48 1.20 (25.28) 13.42 9.18
CONTROLADORAS
ALFA A 3 53.770 38.8981 4.1358 4.1645 2.070 6.6052 8.4432 11.7101 1.38 1.25 12.91 25.98 8.16
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S BANORTE

Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

Grupo Financiero Banorte

NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAT ACI Pl COBERTURA | UNJ UNJ UT.OPER/ _ ROT.DE ROT.DE EN
PC. PC. PT. cc. INTERESES VAN. cCl. VAN. CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
-0.096072 0.516527 2.67 2.09 0.93 47.74 15.33 10.73 15.75 17.02 18 24 806,020 ARCA*
4.35 2.35 171 27.78 37.37 3.14 3.82 3.18 17 66 299,600 BACHOCO UBL
0.020235 0.795232 1.53 1.33 0.58 87.27 7.03 434 13.88 8.08 26 8 1,175,800 BIMBO A
0.156641 -0.076968 1.88 0.92 0.55 81.65 29.02 9.54 26.03 9.15 32 37 51,888 BAFAR B
-0.051363 0.828457 5.41 4.30 1.96 25.16 200.07 10.79 13.78 16.22 11 29 750,000 CONTAL *
0.025159 0.763782 0.83 0.53 0.30 140.98 6.13 5.45 17.67 15.11 21 29 1,059,462 FEMSA UBD
-0.036711 0.489281 5.53 4.34 1.83 22.16 N.A 12.68 13.90 28.46 13 41 3,251,760 GMODELO C
7.63 481 2.23 25.14 14.29 6.16 7.94 10.34 59 66 77,384 GMODERN *
0.140626 0.376480 1.83 1.06 0.69 80.69 6.48 3.15 8.03 .77 49 44 450,768 GRUMA B
-0.025711 0.417704 0.81 0.58 0.23 127.98 4.04 10.76 22.62 16.81 14 19 1,846,374 KOF L
2.36 1.23 0.98 100.67 4.28 -0.17 -0.57 6.79 62 66 421,968 HERDEZ *
10.04 6.53 2.49 21.98 97.54 5.48 5.56 7.90 119 71 918,405 MASECA B
-0.034052 1.194803 3.69 1.15 1.86 64.93 348  -86.86 -43.30 -0.37 89 283 470,593 SAVIA A
0.88 0.68 0.77 162.54 3.47 -7.96 -21.11 3.02 92 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
-0.036475 0.951352 0.87 0.65 0.27 124.58 6.92 13.30 15.80 22.38 34 30 1,850,348 CEMEX CPO
11.83 10.78 2.58 15.39 458.81 30.04 19.20 41.73 65 22 220,998 CMOCTEZ *
0.184979 0.472377 7.31 5.87 0.78 61.36 15.56 18.19 13.08 24.27 83 52 337,400 GCC*
CELULOSA'Y PAPEL
0.33 0.23 0.26 N.A 0.47 -41.73 -95.38 4.44 74 54 91,832 CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18 N.A N.A -74.22 N.A N.A N.A 497,626 EMPAQ B
0.059974  0.399047 1.55 1.26 0.60 125.58 11.54 13.47 22.03 24.48 81 31 1,174,981 KIMBER A
COMERCIALES
0.329727 0.472911 1.31 1.03 0.92 38.21 35.48 491 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA *
-0.049541 0.941259 111 0.38 0.64 76.80 7.65 371 1043 4.60 16 45 1,086,000 COMERCI UBC
3.86 3.85 2.57 36.33 59.82  -79.70 -28.34 8.09 55 2 335,745 CNCIB
0.122549  0.935012 1.26 1.10 0.99 337.88 5.34 6.80 26.79 11.73 151 46 234,971 ELEKTRA *
2.26 1.24 1.36 83.83 20.04 3.96 24.90 5.01 4 36 101,596 FRAGUA B
1.23 0.57 0.90 282.32 4.78 0.75 11.06 122 29 36 320,364  GCORVIUBL
1.17 0.40 0.71 68.45 4.61 1.12 2.72 291 16 47 977,645 GIGANTE *
2.03 0.90 1.73 85.50 0.29 -3.96 -5.96 1.32 119 173 85,896 GOMO *
2.36 1.83 1.04 89.41 16.96 8.13 15.86 11.98 140 42 1,342,196 LIVEPOL 1
2.35 1.32 1.70 107.47 58.79 1.70 12.29 1.98 44 43 611,929 NADRO B
2.31 1.45 1.73 88.95 22.84 2.99 17.01 3.69 57 37 265,419 SAB *
0.059670 0.907338 1.32 0.47 0.76 63.89 N.A 5.24 13.82 6.92 11 47 600,000 SORIANA B
-0.051810 0.895903 131 0.64 0.99 52.17 N.A 5.00 16.13 6.75 5 31 4,405,331 WALMEX V
COMUNICACIONES
0.104202 1.400818 1.02 0.80 0.38 168.67 9.33 5.75 42.30 19.31 49 27 3,524,039 AMTEL Al
0.030484  1.473620 1.08 0.86 0.44 121.03 10.32 16.68 30.47 19.37 49 27 12,368,165 AMX L
2.80 2.50 1.57 29.77 99.52 5.52 3.71 13.48 52 27 270,352 CABLE CPO
-0.073249 0.721084 0.09 0.06 0.09 N.A 0.67  -56.35 -132.20 -24.78 51 19 93,101 CEL*
0.09 0.07 0.09 N.A 0.11 -31.21 404.70 -25.16 50 19 47,252 MOVILA B
0.57 0.57 0.38 69.34 447  -65.64 -30.37 2.61 97 0 162,453  RCENTRO A
-0.080031 1.010226 1.13 1.11 0.36 223.16 9.53 5.07 49.55 32.79 93 3 3,562,180 TELECOM Al
-0.092472 0.817272 1.18 1.16 041 160.57 11.82 17.68 31.67 32.58 93 3 11,931,235 TELMEX L
0.016518 1.104211 2.94 2.33 0.59 130.28 6.30 13.58 16.32 27.52 62 54 2,921,496 TLEVISA CPO
-0.034312  1.178390 3.01 2.74 0.44 260.65 4.55 20.35 25.84 40.34 163 22 2,958,103 TVAZTCA CPO
0.51 0.36 0.14 300.63 4.74 -25.04 -38.45 11.63 35 17 2,516,154 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.044009 1.069306 121 1.00 0.62 240.11 4.25 -2.57 -9.82 3.17 134 46 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0.043202 1.159129 1.58 1.29 0.59 143.77 6.49 4.46 10.05 9.04 54 37 580,549 ALFA A
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Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO | ESTIMADO ULT.12M ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
21-Ene-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE| (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 5900 55641 04918 05445 1.2609  1.3665  1.0197 1.06 10.83 4.60
CIEB 3 32150 155889  1.1574  -35313 27441  3.7368  1.9486 2.06 (9.10) 10.11
CYDSASA A 3 4400 19.4020  -7.4825 -11.3230 1.0818  0.1534  3.6848 0.23 (0.39) 8.19
DESCB 3 3.010 39444  -0.0918  -0.8379 0.3412  0.3490  0.1884 0.76 (3.59) 9.27
GCARSO Al 3 60.520 316695 41938 49288 1935 7.7324 10.6390  2.8941 1.91 2.06 1228  31.28 6.58
GISSA * 3 20.000 183975  0.5558  0.7887 14372 24992 24720 1.09 25.36 6.12
GSANBORB-1 3 17.800 99110  1.2432 18596  1.867 2.1679  3.2680  0.3646 1.80 1.84 9.57 9.53 5.68
IMSA UBC 3 31.720 36.2861  3.2755  3.6980 50286  7.4212  1.0457 0.87 8.58 3.83
SANLUISCPO 3 6.350 7.2895  -0.0842  1.2422 15537  2.3976  0.8212 0.87 5.11 8.58
USCOM B-1 3 4400 54607 -0.1095  -0.0710 -0.0826 -0.1213  0.8896 0.81 -61.99 22.13
VITRO A 3 11520 17.8413  -05729  -1.1886 41402 56844 11.2411 0.65 (9.69) 4.81
MINERA
AUTLAN B 3 5980 46375 04837 17976 0.6607  0.6506  0.0807 1.29 3.33 6.99
GMEXICO B 3 54.030 36.9015  6.0615 49788  3.850 13.9746 16.3317  8.4634 1.46 1.68 10.85  14.03 4.08
PENOLES * 3 56.000 26.2592  1.6099  1.6718 3.2105  3.8620  2.2089 2.13 33.50 9.69
SIDERURGICA
ICHB 3 85.580 66.1917 11.4781  13.8106 13.2557 14.9417 55081 1.29 6.20 5.04
HYLSAMX B 3 31.810 229731 57025  4.6093  1.022 89251  9.2523  2.1229 1.38 1.39 6.90 3113 3.98
SIMEC B 3 70.500 45.0553  7.8057  7.8629 9.4717 105869  2.4010 156 8.97 5.63
TEXTIL
HILASAL A 3 1.050 22361 00117  -0.0179 0.1616  0.1704  0.0029 0.47 (58.80) 4.88
PARRAS A 3 2700 61759  -0.0545  -1.0312 0.2688  0.1999  0.7865 0.44 -2.62 8.78
TRANSPORTE
CINTRA A 3 7.000 31679 04968  0.2360 0.3855 03716  3.4820 2.21 29.66 2.37
TMM A 3 40.010 8.6079  -2.0637 -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307  4.65 (2.56) 9.44
VIVIENDA
ARA * 3 36.220 158170 15630 24236 2380 24941 35275  3.4676 2.29 2.16 1494 1522 8.87
GEOB 3 24610 70188  0.8906 12853  6.120 1.6774  2.3693  2.4561 3.51 0.69 19.15 4.02 10.27
HOGAR B 3 3.800 51683 02475 01905 0750 1.0880  1.8684  1.0504 0.74 0.68 19.95 5.07 4.93
HOMEX * 3 48350 107481 14405 16183 2.3812 29968  2.8595 4.50 29.88 15.76
SARE B 3 8.400 45042 05120  0.6745 1.1044 14379 05662 1.86 12.45 7.29
URBI * 3 52.200 16.6966  2.1560  2.7097 3.5935 45950  3.3502 3.13 19.26 11.37
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 29.850 39.7242  1.3373 14631 2.1698  2.4905  3.6998 0.75 20.40 6.94
CIDMEGA B* 3 4460 287257  1.1724  0.3605 14864  1.1588  0.4874 0.16 12.37 5.97
POSADAS L 3 7.620 65578 04941 05759 1.0980  1.3897 05371 1.16 13.23 7.89
CMR B 3 1700 3.0322  0.1027  -0.4267 01512 01702  0.0190 0.56 (3.98) 4.80
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC UB 3 12200 9.8346  0.6150  0.9194 12930  1.5083 16141 1.24 13.27 7.34
LAMOSA B 3 21.000 165376 14683  1.8338 3.6323  4.9039  0.4413 1.27 11.45 5.07
DATOS POR ACCION MULTIPLOS NOVIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PV EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |CONOCIDO [ ESTIMADO ULT. 12M | ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 21-Ene-05 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 20580  11.029 0369  1.021 1.87 20.15 0.105914 0.860566 3,002.153
GFNORTE O 2 65.460  30.256 1.057 4480 2.16 14,61 0.087857 0.933168 504.552

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

21 de Enero 2005

45




Direccién Ejecutiva de Andlisis y Estrategia

RBANORTE Grupo Financiero Banorte
NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC-I/ AC/ P.T./ COBERTURA UNJ/ UN./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. pP.C. P.T. Cc.C. INTERESES V.N. C.C.. V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.63 127 0.63 138.18 9.70 5.80 10.99 14,55 93 ] 426,489 CAMESA *
0.083042 0.559948 1.44 1.43 0.63 103.47 362 1453 -18.74 15.37 92 2 309,204 CEB
0.60 0.50 0.42 308.61 111  -16.78 -37.27 0.23 88 24 109,467  CYDSASAA
-0.073780 0.573412 1.95 122 0.66 113.03 199  -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESCB
0.049543 0.778014 151 0.83 0.72 123.01 5.23 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077  GCARSO Al
-0.008757 0.132503 1.68 1.30 0.73 102.12 9.79 2.75 431 8.70 113 42 286,120 GISSA *
-0.000561 0.373406 121 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 74 965,800 GSANBOR B-1
0.149740  0.505117 3.60 1.83 1.05 66.01 14.45 5.27 13.85 10.58 50 65 562,235 IMSA UBC
1.46 1.09 0.4 168.20 2.35 2.79 28.75 5.39 57 31 144,865 SANLUIS CPO
1.84 045 0.90 151.67 195  -0.18 -1.81 -0.31 3 51 1,249,267  USCOM B-1
-0.123301 0.814946 1.40 0.91 0.47 297.07 186  -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA
3.195393 -0.608397  1.10 0.88 051 70.30 1052 3653 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B
0.206443  1.400485 1.81 131 0.36 131.85 759  10.26 19.11 33.67 53 48 865000  GMEXICOB
0.120088 1.168962 251 133 0.55 86.73 5.60 4.18 7.12 9.67 42 56 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.406710 0.362168 4.32 247 1.29 40.81 7988 2459 27.00 26.60 98 107 120,169 ICHB
0529452 0.809158 2,01 1.19 0.55 110.05 657  11.89 29.04 23.86 67 61 607,503  HYLSAMXB
0.794776  1.057376 331 2.30 1.06 3291 10632 2252 2222 30.32 83 49 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.92 0.81 0.70 116.64 774 -053 -0.73 5.08 82 114 130,246 HILASAL A
1.68 1.25 0.44 216.19 184 743 -15.40 1.44 116 47 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.629903 -0.099747  0.71 0.63 0.42 505.24 552 0.69 7.94 1.08 20 9 992,410 CINTRA A
1.15 1.07 0.24 239.02 133  -8.28 -65.22 14.21 117 11 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.024796  0.779759 8.85 3.06 272 51.30 17.87 1459 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA *
0.097716  1.060377 2.08 1.24 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEOB
155 0.86 1.32 196.38 1.64 157 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.041108  0.360865 3.02 1.93 2.18 77.65 737 114 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
0.023822 0.561736 413 241 2.08 89.79 5.05 771 24.73 16.44 214 172 304,748 SARE B
0.171979  0.365553 5.44 2.22 2.02 90.77 6.63 13.24 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.172980 0.205235 7.89 7.88 171 6.64 93389  23.82 375 4055 47 0 300,000 ASUR B
1.93 1.01 0.72 58.81 2.60 4.10 127 13.19 251 252 67,637  CIDMEGA B*
0.97 0.76 0.24 146.62 3.60 6.57 9.10 15.86 69 26 490533  POSADAS L
0.46 0.35 0.27 35.01 739 -10.29 -12.41 4.10 16 6 253,959 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.75 0.74 0.83 125.07 6.01 3.97 1571 6.51 46 107 162,664  CERAMIC UB
143 0.97 0.45 135.39 6.75 6.43 12.50 17.19 81 4 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE  (millones) RENTABILIDAD INDICE DE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C. VENC./ C.VENC.NTA/|RVAS. PREV./| UTIL.NETA/ | UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS * | RECURSOS  |CONTABLE | C.TOTAL* CAP.CONT. | C.VENCIDA | ACT.TOTAL |CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79%  16.40% -0.28% -0.36%  5.62% 0.37% -2590% 3322.65%  2.84% 1393%  GFINBUR O
216,804 14,526 18.04%  15.30% -3.20% -3.75%  10.83% 189%  -555% 127.94%  0.88% 16.80%  GFNORTE O

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: 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 ACCION EN (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N)

UTILIDAD OPERTIVA

UTILIDAD NETA

PIVL

P/U NETO

INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL uiMos [ oa | coNociDo | ESTIMADO [ ULT12M | ESTIMADA
21-Ene-05 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 09/04 Q3  564.88  134.061 8.509 42421 9.621 23.739 0.034 421 4.36 23.80 19.46
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/04 Q4  224.80  145.176 3.951 18.350 13.520 15.076 0.058 1.55 1.49 14.91 13.15
INTL BUSINESS MACHINES CORP  12/04 Q4 1,040.03  200.731 12.320  74.155 56.972 57.040 0.016 5.18 1.44 18.23 16.51
MICROSOFT CORP 09/05Q1  290.37 78.641 3.134 9.707 8.453 14.288 0.071 3.69 4.89 20.32 20.65
INTEL CORP 12/04 Q4 252.24 68.954 2475 18.023 13.373  12.859 0.072 3.66 3.62 19.62 18.08
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/04 Q3  342.44 87.855 11.290  40.412 34.655 34.089 0.034 3.90 3.91 10.05 11.62
PFIZER INC 12/04 Q4  290.37  101.862 26.705 16.972 23.851 0.041 2.85 2.45 12.17 12.03
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/04 Q4 31837  146.830 2065 22.283 12.912  12.263 0.072 2.17 2.13 25.96 23.01
SBC COMMUNICATIONS INC 09/04 Q3  276.65  136.446 6.441  20.270 28.861 16.763 0.061 2.03 2.04 16.50 16.96
CONGLOMERADOS
3M CO 12/04 Q4  937.11  150.948 12.630 66.164 43.208 42.189 0.021 6.21 6.55 2221 19.83
GENERAL ELECTRIC CO 12/04 Q4  396.19  108.309 4.679 21.817 17.658 17.888 0.049 3.66 3.05 22.15 19.56
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/04 Q3 39450  146.560 5964 30.491 17.317 19.913 0.053 2.69 2.66 19.81 20.87
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/04 Q4 1,127.41  318.378 18.426 105.269 61.377  62.440 0.014 3.54 3.81 18.06 16.29
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/04 Q3 1,002.46  231.479 7319  82.865 36.234 57.265 0.015 433 4.16 17.51 15.50
GENERAL MOTORS CORP 12/04 Q4  404.06  569.602 48.741 100.403 73.519  72.003 0.022 0.71 0.62 5.61 8.98
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOAINC 12/04 Q4  325.45  171.086 5299  28.150 16.931 17551 0.041 1.90 1.75 18.54 13.33
EXXON MOBIL CORP 09/04 Q3  569.83  166.440 11.686  52.354 37512 37.554 0.024 3.42 3.42 15.17 13.58
DU PONT (E.l.) DE NEMOURS 09/04 Q3  525.63  113.450 9.073  25.050 11.022  25.876 0.038 4.63 4.44 20.31 19.88
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 09/04 Q3  325.45  340.823 72.086 40.059  47.477 0.020 0.95 0.92 6.85 6.59
AMERICAN EXPRESS CO 09/04Q3 585.12  142.004 8.927  43.536 26.773  29.589 0.033 4.12 3.99 19.78 19.05
CITIGROUP INC 12/04 Q4  542.00  234.269 13.097  67.772 36.918 46.015 0.021 231 2.13 11.78 11.14
JPMORGAN CHASE & CO 12/04 Q4  416.32  333.172 6.713  38.329 14129 33.864 0.029 1.25 121 12.29 12.13
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05Q3  461.19  121.719 6.978  39.803 22.051 24.864 0.039 3.79 3.76 18.55 18.14
WAL-MART STORES INC 10/05Q3 598.06  119.244 7409  38.133 24.053 26.101 0.037 5.02 477 2291 22.15
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/04Q3  708.49  159.420 21.179  89.760 50.449 54.677 0.019 4.44 4.60 12.96 13.37
COCA-COLA CO/THE 09/04 Q3  460.63 69.629 5.743  28.886 20.214 23.176 0.044 6.62 6.71 19.88 20.47
MCDONALD'S CORP 09/04Q3 35211  115.981 6.001 29.760 13.167 20.588 0.046 3.04 3.08 17.10 16.22
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/04Q3  697.70  119.435 11.032  47.017 27.283  33.752 0.029 5.84 6.47 20.67 20.20
PROCTER & GAMBLE CO 09/05Q1  627.63 74.715 9.664 44.601 28.744  27.282 0.034 8.40 8.28 23.00 21.46

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

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

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

y en funcién del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.
ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.
ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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EMISORAS
APALANCAMIENTO ACCIONES | |\ DUSTRIALES
DEUDANETA/| DEUDA' | copertura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN
LA | BeTA | voLaTILIDAD cc. UAFIDA | pE INTERESES OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL circuLacion | DEL INDICE DOW
%) %) (VECES) (VECES) s&p %) %) %) %) (M) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
0.08 1.43 19.8% 120.5% 4,52 4.00 A 0.6% 3.4% 6.0% 9.1% $8.33 1.5% 840 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.38) 1.71 15.8% (15.6%) 0.96 A- 0.6% 4.9% 6.2% 9.3% $3.60 1.6% 2,910 HPQ
(0.11) 0.97 10.7% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 87% 10.5% 30.0% $7.88 0.8% 1,665 IBM
(0.28) 1.16 9.3% (81.0%) WR 25% 36.5% 10.2% 11.7% $34.65 11.9% 10,872 MSFT
(0.07) 1.67 21.0% (42.2%) 0.09 218.16 A+ 3.0% 21.1% 20.9% 19.7% $2.25 0.9% 6,323 INTC
FARMACEUTICA
(0.58) 0.63 22.7% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.5% 29.4% 19.6% 40.5% $16.76 4.9% 2,218 MRK
(0.41) 0.87 47.1% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.4% 304% 15.3% 9.2% $7.65 2.6% 7,531 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.12 1.36 12.6% 42.6% 2.57 BBB+ 13% 7.2% 7.5% 9.4% $2.36 0.7% 2,043 DIS
(0.23) 0.87 13.4% 33.4% 1.25 11.22 A 15% 12.1% 6.0% 23.8% $14.06 5.1% 3,315 SBC
CONGLOMERADOS
0.05 0.78 16.1% 0.6% 0.62 56.79 AA 23% 14.6% 22.1% 32.7% $16.20 1.7% 779 MMM
0.11 1.07 14.7% 201.9% 11.25 28.81 AAA 1.4% 11.1% 32% 21.0% $9.23 2.3% 10,572 GE
(0.05) 1.53 20.2% 20.6% 1.85 7.97 A 09% 6.1% 7.9% 13.5% $8.44 2.1% 860 HON
0.15 1.01 15.7% 22.3% 1.03 15.01 A 13% 7.6% 11.9% 21.7% $15.75 1.4% 511 UTX
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.39 1.25 20.6% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.2% 6.9% 19.0% $17.10 1.7% 341 CAT
0.37) 1.28 17.5% 840.5% 19.28 6.31 BBB- 03% 1.9% 1.0% 13.7% $22.50 5.6% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.03) 1.45 17.5% 38.2% 2.52 8.61 A- 09% 57% 6.7% 10.4% $6.75 2.1% 870 AA
0.29 0.49 17.0% (1.2%) 0.30 45,78 AAA 1.2% 88% 17.2% 26.2% $11.70 2.1% 6,451 XOM
0.17) 113 15.3% 67.3% 3.22 8.45 AA- 08% 8.2% 6.0% 10.5% $15.75 3.0% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.28) 1.60 13.0% 126.4% 18% 116% 25% 14.2% $3.15 1.0% 2,605 AXP
0.07 1.26 11.4% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.8% 20.5% $4.73 0.8% 1,255 AXP
0.08) 1.21 14.6% 582.3% AA- 2.9% 19.9% 21% 16.6% $18.00 3.3% 5,195 ©
0.03 1.45 13.6% 220.5% A+ 2.1% 18.8% 1.0% 5.9% $15.30 3.7% 3,556 JPM
COMERCIALES
0.33 1.20 13.6% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.8% 22.6% 20.4% $3.49 0.8% 2,196 HD
(0.10) 0.79 12.4% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 35% 13.7% 21.8% $5.40 0.9% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.41 0.52 14.3% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.7% 17.0% 41.3% $31.16 4.4% 2,053 MO
(0.23) 0.69 11.0% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 228% 22.7% 33.6% $10.91 2.4% 2,419 KO
0.47 0.95 13.8% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 124% 13.0% 13.2% $6.19 1.8% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
0.03 0.47 17.8% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 27% 194% 25.7% 29.0% $11.81 1.7% 2,968 JINJ
0.16 0.41 13.1% 86.5% 1.80 18.38 AA- 1.9% 116% 17.6% 41.8% $10.69 1.7% 2,537 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 calculal
la volatilidad de los Ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguio.

DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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Resumen Nacional Semanal

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 12,673.62 -0.17 0.17
INMEX 732.92 -0.16 0.30 P/UPA 16.88 16.65 16.59
IMC30 247.17 0.92 1.89 PIV.L. 2.28 2.25 2.24
VOLUMEN (000) 523.15 56.94 3754 V.E.JUAFIDA 7.12 7.04 7.02
IMPORTE (000) 12,259.37 48.75 48.78 P/UAFIDA 5.57 5.50 5.48
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza Ala Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
CODUSA A 15.40 CMR B -10.53 BANOREM B 55.946938 0.91 1.83
GFINBUR O 7.91 TEKCHEM A -5.17 NORTEDE B 1.011975 2.27 1.96 36.92
HOMEX * 7.59 CINTRAA -4.76 NORTEIN B 9.654990 241 1.88 35.92
KOF L 717 MINSA C -3.61 NORTEDJ B 0.109231 0.22 -0.98 1.60
GCARSO Al 5.33 PENOLES * -3.03 NORTERV B 1.038707 2.06 1.04 30.12
ARA* 3.96 DESC B -2.90 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
TELECOM Al 3.94 IMSA UBC -2.46 NORTEAP B 6.697694 0.14 0.58 4.55
MASECA B 3.33 SAB * -2.44 NORTECO B 5.379055 0.81 1.34 3.82
GCC* 3.07 ALFA A -2.36 NORTECP B 1.536617 0.11 0.47 3.36
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1.606475 0.16 0.70 5.03
Cierre Semana Mes NORTELP B 69.533804 0.14 0.63 4.64
CETES 28 dias 8.63 8.59 8.60 NORTEMD B 20.929144 0.15 0.62 5.14
CETES 91 dias 8.75 8.67 8.63 NORTEMP B 1512867 0.15 0.63 5.07
CETES 182 dias 8.60 8.52 8.59 NORTEIP B 12.334852 0.12 0.64 454
CETES 364 dias 8.61 8.58 8.58 NORTELM B 2.385846 0.14 0.57 4.61
BONDES182 1,820 dias 0.16 0.16 0.15 NORTEMF B 1.305885 0.09 0.64 141
BONOS 728 dias n.c. 8.77 9.04 NORTEMM B 4.770524 0.13 0.56 4.62
BONOS 1,806 dias n.c. 9.17 9.25 NORTEPZ B 6.390499 0.13 0.66 5.46
BONOS 2,184 dias n.c. 9.40 9.95 NORTEFP B 0.585205 0.09 0.77 0.91
BONOS 3,633 dias n.c. 10.02 972 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,259 dias 10.10 10.25 10.25 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,626 dias n.c. 5.16 4.88 TIE 28 dias 8.9500 8.9200 9.0500
PAPEL COMERCIAL 8.79 8.79 9.05 TIE 91 dias 8.9750 8.9900 9.1200
BPA'S 1,092 dias 0.26 0.28 0.31 MEXIBOR 1 mes 9.0450 9.0700 9.0350
BPAS182 2,527 dias 0.27 0.28 0.27 MEXIBOR 3 meses 8.8850 8.8750 8.9900
BPAT'S 1,799 dias 0.25 0.26 0.28 MEXIBOR 6 meses 8.8200 8.6850 8.9750
BREMS 343 dias 0.16 0.17 0.20 MEXIBOR 9 meses 8.8100 8.8550 8.9350
BREMS 1,057 dias 0.25 0.27 0.28 MEXIBOR 1 afio 8.8000 8.9750 8.9600
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Diciembre) 5.84 5.63
BANCARIO 8.72 8.85 8.75 CCP-MN (Diciembre) 6.92 6.47
GUBERNAMENTAL 8.71 9.20 8.75 CCP-UDIS (Diciembre) 5.25 474
UDI (Unidad de Inversi6n) 3.534345 3.536706 3.530325 CCP-DLS (Diciembre) 3.05 3.06
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.2505 11.2505 11.2030 11.2030 11.1590 11.1590
INTERBANCARIO 11.2065 11.2405 11.2060 11.2135 11.1635 11.1730
SPOT (48 Horas) 11.2395 11.2485 11.2165 11.2205 11.1775 11.1825
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Diciembre Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR -0.14 0.21 5.19 5.19
PRODUCTOR -- -0.61 8.02 8.02

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 14 de Enero de 2005.
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

Publicacion elaborada por la direccién de Analisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consideradas fidedignas. Las opiniones aqui expresadas no
implican certificacion acerca de los criterios utilizados. La publicacion de este reporte se hace con fines informativos, por lo que las decisiones de inversién no deberan

basarse en el contenido del mismo.

21 de Enero 2005 49



S BANORTE

Direccién 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 5169 9375
Economia Nacional e Internacional 5169 9379
Economia 5169 9300 ext. 1166

Anélisis de Mercados
Mercado de Dinero
Disefio Grafico
Apoyo Sistemas
Asistencia

Asistencia

5169 9376
5169 9412
5169 9300 ext.1171
5169 9300 ext.1176
5169 9300 ext.1170
5169 9300 ext.1170

Equipo de Analisis Fundamental

Gerardo Molina
Fabiola Molina
Alejandra Marcos

Olivia Colin Vega

Director
Analisis Fundamental
Analisis Fundamental

Asistencia

5169 9383
5169 9385
5169 9374
5169 9387

21 de Enero 2005

50



