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/ La produccion industrial registré un crecimiento anual de 1.8% en octubre. El consumo
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/ Mercado de Dinero
/Los Cetes de 28, 91 y 175 dias se ubicaron en 8.59%, 8.78% y 8.72% respectivamente,
/ reflggando tan solo 25, 10 y 3 centésimas de incremento.
/ Andlisis de Mercados
/ El balance del 2004 es muy positivo para los mercados accionarios. La perspectiva para e afio
entrante también es buena, aunque puede ser que la Bolsa modere el ritmo de alza.
/ Fundamental
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana hubo informacion relevante. Ademés de que se llevé a cabo lareunion del Fed, sedieron a
conocer varios datos que en general, continuaron mostrando expansion econémica.

En su Ultima reunion del afio (diciembre 14), el Fed decidié incrementar la tasa de referencia en 25pb
por quinta ocasion, ubicandola en 2.25%.

Por otro lado, en lo que respecta a datos econémicos, se publicaron: las ventas al menudeo, la
produccién industrial y los precios al consumidor del mes de noviembre, asi como dos indices
regionales relativos ala actividad en el sector manufacturero correspondientes al mes de diciembre.

Adicionalmente, se reportaron datos de balanza comercial de octubre y la cuenta corriente del tercer
trimestre del afio. Hay que recordar que el déficit en cuenta corriente, junto con € déficit fiscal, han
sido focos de atencion debido alos altos niveles en que se ubican

En genera, los datos publicados recientemente, muestran que la actividad econdémica continGa en
expansion. Para el proximo afio, esperamos que el ritmo de crecimiento se modere con relacion al
esperado para 2004, sin embargo, seguimos pensando que Estados Unidos seguira siendo el motor de
crecimiento mundial. En lo que respecta a la actividad comercial, los déficit continuaran siendo un foco
de atencion y de preocupacion, por 1o que el délar podria continuar debilitandose todavia por algunos
meses.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico el dato de produccion industrial de octubre, el cual mostré un crecimiento
anual de 1.8%, inferior ala estimacion del consenso que lo ubicaba en 4.2%. Con esta cifra se observa
un incremento de 3.8% en los primeros diez meses del afio comparando con el mismo periodo del afio
pasado. El crecimiento observado durante el mes de octubre es el menor que se ha registrado desde
enero de este afio, y contrasta con las tasas de crecimiento reportadas en los meses de agosto y
septiembre, que fueron superiores a 5.0%.

Para el mes de noviembre hay sefiales poco favorables en cuanto a la produccion industrial, como la
caida anua de 5.8% registrada en la produccion de vehiculos. Sin embargo, creemos que las
perspectivas para los préximos meses siguen siendo positivas. Aunque en Estados Unidos este sector
ha moderado su ritmo de crecimiento en los Ultimos meses, se siguen observando tasas anuales
superiores al 4.0%, y creemos que el sector industrial en México se seguiraviendo beneficiado por esta
recuperacion.

Comentario Mercado de Dinero

Durante la semana, el mercado de tasas se caracterizo por tener un escaso volumen de operacion y
continuar con la acostumbrada separacion entre los cortos y los largos plazos. Este desligue se
materializ6 a mediados de |a semana, cuando luego de varios meses, nuevamente nos encontramos con
una curvade rendimientos invertida.

Por otro lado, a pesar de que durante la semana, |os instrumentos de corto plazo no terminaron de
reflejar el incremento de 6 mp en el “corto”, ni el alzaen las tasas del FED (a 2.25%), los niveles de
fondeo (tasa de rendimiento a un dia) incorporaron las 20 y 25 centésimas correspondientes a dichos
eventos econémicos, finalizando la semana en 8.75%. Cabe destacar, que la tasa de cierre de afio
esperada para el rendimiento “alavista’, es de 8.70% debido a que ya no habran eventos monetarios
(anivel nacional o internacional) que pudieran impactar alas tasas, durante lo que restadel afio.

Con un mercado de tasas detenido y a la expectativa del incremento en las tasas del FED, la subasta
primariaregistré alzas menores alas esperadas por la mayoria de los intermediarios financieros.

De ésta forma, los Cetes de 28, 91 y 175 dias se ubicaron en 8.59%, 8.78% y 8.72% respectivamente,
reflejando tan s6lo 25, 10 y 3 centésimas de incremento.
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Comentario Mercados Accionarios

En este ultimo comentario del afio nos parece oportuno hacer un balance de |os mercados accionarios, y
exponer €l escenario que consideramos més probable para el 2005. Lo importante ahora, y con miras a
afo entrante, es tratar de ver si este comportamiento positivo prevalecerd o si son simples reacciones a
los excesos de baja que los mercados presentaban. De acuerdo a las gréficas, el avance reciente en los
indices regionales ha generado sefidles de continuacion del alza de largo plazo. En términos del

potencial de los indicadores de velocidad, préacticamente todas las regiones, incluidas las de los
mercados emergentes, aln muestran un buen margen de alza, antes de llegar a los niveles que a
principios de este afio dieron lugar alas correcciones.

Comentario Fundamental

*,
0.0

Fitch Ratings aumenta la calificacién como Administrador de Activos Financieros de Crédito a
Sélida Administradora de Portafolios. HSBC entraa mercado de financiamiento de vivienda.

Fitch Ratings ratifico las calificaciones de KOF con BBB+.
GSANBOR adquirio el 100% del capital social de seis sociedades del Grupo Dorian’s.
NADRO concluy6 la oferta piblica de compra de acciones.

ALSEA anunci6 que un grupo de inversionistas engjenaron sus acciones entre el publico
inversionista.

La Camara de Senadores pospone la votacién el dictamen de la Ley dela Radio y Televisién hasta
febrero del 2005. La préxima semana, TV AZTECA llevard a cabo el pre-pago de sus bonos con
vencimiento en el 2007. TV AZTECA realiza una distribucion en efectivo a sus accionistas por
US$130 millones.

Aumentamos nuestro precio objetivo de AMX y AMTEL, respectivamente. Se forma la tercera
empresa de telefonia celular mas grande en Estados Unidos. Sprint-Nextel. TELMEX aument6 su
participacion a 33.6% en la empresa de tel ecomunicaciones brasilefia Embratel .

AHMSA aument6 el precio de la placa de acero. En el 2005, podria darse una reduccion en los
aranceles de las importaciones de acero y cemento. SIGMA, subsidiaria de ALFA, adquiere la
compafiia de productos l4cteos New Zeland Milk México. CYDSA aplazd hasta el proximo mes,
su asamblea general extraordinaria de tenedores. IMSA firma acuerdo con dos empresas
extranjeras, parael suministro de planchén para una compafiia britanica. GMEXICO, através de su
subsidiaria ITM, particip6 en lalicitacion paralaadquisicion de ITA, operador de ASUR.

Contintia la disputa entre CEMEX y el gobierno de Indonesia, sobre el control de la cementera PT
Semen Gresik. GMD vende su participacién accionaria en las empresas Ecosys | y I,
respectivamente. Moody’s aument6 dos calificaciones en escala naciona y global, en moneda
local, de HOMEX. SARE realiza venta de acciones a través de GBM. PENOLES firma contrato de
crédito por US$155 millones. TMM y KCS aprueban el convenio modificatorio a contrato de
adquisicién. S&P colocd en e listado de revision especial con implicaciones positivas las
calificaciones de TMM. Cintra anuncié los cambios en el cuerpo directivo. ASUR - se dio a
conocer que una subsidiaria de GMEXICO compré el paquete accionario de ITA. Fernando Chico
Pardo ejercerda su derecho de tanto para llevarse el paguete accionario de ITA en Asur.
FERROMEX anunci6 que invertira Ps. 1,150 millones en tecnologia de punta el préximo afio.
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Un vistazo a 2005

Opinamos que...

...a terminar el afio, es importante levantar la vista hacia los préximos 12 meses, para revisar y disefiar las
estrategias de inversion con base en como pensamos que se van a enfrentar los problemas pendientes, y el
probabl e desempefio de |os mercados.

Para ayudar en esta reflexion, hermmos preparado unos calendarios, o agendas, de eventos que consideramos
importantes, y que abarcan el entorno internacional, el nacional y los mercados. Desgraciadamente, no
contamos con una bola de cristal, una gitana infalible, o con los poderes magicos de Harry Potter, para
predecir el futuro con seguridad, pero podemos ofrecer una serie de supuestos y fechas, algunas probables y
otras ya calendarizadas, como base de inicio. Desde luego, como todo prondstico, nuestras agendas estan
sujetas a imprevistos, arores y, sobre todo, a cambios en el tiempo, segln vayan sucediendo las cosas y
tengamos mas informacion.

Calendario 2005 Geopoliticay Economia Mundial

En geopolitica, en €l afio proximo destacaran los esfuerzos por parte de EU para reconstruir las relaciones con
sus aliados histéricos, dafadas a raiz de la guerra en Irak. Al mismo tiempo, EU tratara de reafirmar su
liderazgo geopolitico en e mundo, y sera muy importante lograr la estabilidad en Irak y detener la
proliferacion de armas nucleares y de destruccion masiva, para evitar que caigan en manos de terroristas.

Por otro lado, como hemos discutido en las Ultimas semanas, la economia mundial se encuentra en
desequilibrio y es de esperarse que se inicie algin proceso para, eventuamente, alcanzar un nuevo balance
maés sano. EU tiene la economia mas dinamica entre los paises desarrollados, pero también tiene problemas de
falta de ahorro y gasto excesivo que tendran que enfrentarse. Ademas, seré importante para EU asegurar su
liderazgo econémico en el mundo, cosa que puede empal marse con sus acciones geopoliticas.

L os paises emergentes, entre ellos México, presentan buenas perspectivas, pero las economias estaran sujetas
alosvaivenes en los flujos de inversidn que resulten del proceso de re-equilibrio.

Calendario 2005 Geopolitica y Economia Mundial

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

Elecciones Irak —e

Estabilidad Irak,
Afganistan, Coreadel
Norte, Iran, Isragl-
Palesting, Rusia

Terrorismo

Eleccion Gran Bretafia . .

EU: discusion reforma
seguridad social

Definicién proceso re-
equilibrio economia e *
mundial

Reunién G7 —

Reunién Banco Mundial,
FMI, G7
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Calendario 2005 Geopoliticay Economia Mundial

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

Aterrizaje China

Cambio yuan = .

Percepcién de economia
EU

Menor impulso

Reaceleracion . .

Percepcién de economia
Méx.

Estabilidad

Meoria . *

Banco de México

Propenso a corto

Restrictivo L *

Calendario Politico M éxico 2005

En México, estaremos sujetos al desempefio de la economia de EU y a comportamiento de los mercados
internacionales. Al mismo tiempo, tendremos factores internos importantes que considerar, especiamente €l
combate a la inflacion, y las reformas estructurales pendientes, por el lado de la economia, y todos los
preparativos y posicionamientos politicos hacia el afo electoral en 2006.

Para el combate a la inflacion, seran muy importantes las negociaciones salariales que se convierten en
referencia paralas empresas, como las de las universidades pablicas, los burdcratas o los maestros.

En cuanto a reformas estructurales, se habla de discutir la reforma laboral, l1a de Radio y Television, y de
concluir ladel ISSSTE. Dada la cercania del proceso electoral, parece dificil que se aborden otras reformas de
mayor envergadura, como la energética, lafiscal o ladel Estado.

Una circunstancia muy importante que hemos vivido en los Ultimos afios es la clara separacion del desempefio
de la economiay los mercados financieros, de la vida politica del pais. Y esto ha favorecido la inversion en
México. Sin embargo, para asegurar un mayor crecimiento y desarrollo a futuro, México necesita las reformas
estructurales que tanto hemos discutido, y que se han frenado, principalmente, por razones politicas. La
inversion, nacional y extranjera, hasta ahora ha sido muy paciente con México y su clase politica, pero esta
percepcion puede convertirse en desencanto o, peor, en desconfianza.

Por lo tanto, resultard muy importante, en la segunda mitad del afio, la definicion de los candidatos
presidenciales de los partidos y, sobre todo, sus plataformas electorales. En estas plataf ormas esperamos poder
ver las posibilidades de avance en las reformas de 2006 a 2012, que pueden detonar confianza y planes de
inversion de largo plazo, para desatar el potencial de México.

Calendario Politico M éxico 2005

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago | Sep | Oct Nov | Dic
Elecciones:
BCS, QR, Gro, Hgo. —s
Nay, Edomex —s
Coah. —
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Calendario Politico M éxico 2005

Ene | Feb | Mar | Abr | May |Jun | Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

Controversia presupuesto | e -

Sesion ordinaria
Congreso

Discusion reformas
ISSSTE -—s
Radioy TV . d

Laboral *————

PAN:

Campafainternay
eleccioén de Presidente
Nacional

PRI:

Debate reglas para
eleccion candidato

PRD:
Desafuero AMLO

Decision Congreso e .

Proceso Judicial g *

Sentenciatribunales . .

Partidos:

Renuncias para
precandidaturas

Definicién
precandidaturas

Precampanias internas

Construccioén de dlianzas
electorales

Convenciones,
plataformasy eleccion de
candidatos presidencial es

Presupuesto 2006

Gob Pemex Pemex Pemex Pemex Pemex Pemex UNAM
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Calendario M ercados 2005

Dificilmente tendremos mercados tranquilos en un afio que se perfila complicado, en el entorno internacional
por las dificultades de la economia mundial, y en el escenario nacional por la actividad politica

Mientras se define e inicia el proceso de re-equilibrio de la economia del mundo, la tendencia actual de
debilidad del délar se puede acentuar, provocando incertidumbre, desconfianzay, por lo tanto, volatilidad en
los mercados, disparos en las tasas de interés y caidas de las bolsas. Por ahora, este no es el escenario que
considera la mayoria de los economistas, pero es un riesgo importante. En e mejor de los casos, la
incertidumbre con respecto al délar puede significar rendimientos rel ativamente bajos por unos meses.

Esperamos un comportamiento del petréleo mas normal en 2005, con baja en el precio en los meses de poca
demanda, y alza haciafinales de afio.

Las tasas internacionales probablemente mostraran tendencias mixtas. En EU, las tasas estardn al alza casi
todo el afio, mientras que en Europay Japon pueden permanecer estables, o hasta bajar.

Las bolsas de EU normalmente suben en los primeros tres meses de cada afio. Sn embargo, pensamos que, €l
alzareciente que han tenido, junto con laincertidumbre del délar, pueden provocar un comportamiento atipico
en los precios de las acciones al principio del afio préximo. La disipacion de esta duda daria lugar a una alza
sostenida el resto del afio - aunque probablemente no espectacul ar - respaldada por el crecimiento econémico.

En México, esperamos que €l peso siga relativamente fuerte o estable los primeros meses de 2005, mientras la
duda sobre el dolar se acentle. Una vez que se empiece a ver una salida, €l peso tendera a debilitarse para
recuperar competitividad para México.

L os primeros meses, las tasas de interés de los Cetes y los Mbonos probablemente seguirén subiendo ante la
restriccion monetaria de Banxico y el alza de tasas en EU, ademas de que reflgjaran la incertidumbre en los
mercados mundiales. Hacia la mitad del afo, esperamos estabilidad en las tasas, a ir bgjando las expectativas
inflacionarias. En los Ultimos meses de 2005, podremos ver un comportamiento distinto entre las tasas de
Cetes 'y de Mbonos: los Cetes podran bajar a verse resultados en inflacion, mientras que los Mbonos podran
seguir estables o al alza, siguiendo aEU y en respuestaal crecimiento.

L a bolsa mexicana esta en una situacién especial. Los ultimos dos afios ha subido mucho y, sobre todo, mucho
mas que las de EU. En los Ultimos meses, especialmente, una buena parte del alza se considera producto de la
expectativa de entradas de dinero provenientes de las Afores, como resultado del cambio de régimen de
inversion. La entrada de las Afores a la bolsa comenzara en enero, pero nosotros pensamos que sera un flujo
relativamente pequefio, y probablemente menor al esperado. Esto puede acabar siendo una decepcion y, en
consecuencia, un pretexto méas para la toma de utilidades. Ademas, se puede juntar con una correccion en las
bolsas de EU, durante los primeros meses del afio, para después reiniciar una alza moderada durante la
primaveray €l verano. Los Ultimos meses latendencia probable serd al alza, pero con mucha volatilidad.

Si bien los mercados mexicanos, como deciamos antes, hasta ahora no se han visto afectados por los
vendavales politicos, consideramos que, conforme transcurra €l afio, la atencién de inversionistas y analistas
se concentrard cada vez més en este tema. Las implicaciones de todo el proceso para las decisiones de politica
econdémica en el futuro son demasiado importantes como para que se sigan ignorando. En consecuencia, €l
entorno politico sera una fuente creciente de volatilidad para los mercados mexicanos.

Calendario M er cados 2005

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul Ago | Sep | Oct | Nov | Dic

Petréleo
Bga
Estabilidad
Alza . .

Ddlar vs. euro, yen
Débil
Fuerte L °
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Calendario M er cados 2005

Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun | Jul Ago | Sep Oct | Nov | Dic

Tasas Bonos Tesoro
Alza L .
Estabilidad

Bolsa Dow, S& P

Alza . .
Baa L )

Peso vs dolar
Fuerte o estable

Déhil L .

Tasas México Cete
Alza
Estabilidad * .
Baa - .

Tasas México Bono
Alza
Estabilidad ® .

Bolsa
Alza
Bga
Volatilidad o .

Evidentemente, nuestra vision del comportamiento de los mercados no es la Gnica posible. Todos tenemos
opiniones y puntos de vista, propios y diferentes, que s deben incorporar para tomar decisiones. Uno de los
objetivos de este gercicio es proveer una base de eventos probables en el tiempo para, a partir de ella,
construir un panorama para los mercados y, asi, disefiar una estrategia de inversion que se ajuste a perfil de
cadaquien.

Con esta base, nosotros consideramos, en primer lugar, que es muy importante la diversificacién de los
portafolios, y que las bolsas son una buena opcion de inversién, dado que las tasas de interés permaneceréan al
alza. Y también que es muy importante mantenerse en contacto con los asesores de inversion, especialmente
durante los periodos de cambios en el entorno y volatilidad en los mercados.

En estas épocas del afo, los mercados financieros se comportan un poco diferente. Mucha gente,
inversionistas y operadores, cierran libros o se van de vacaciones. La actividad en los mercados baja
significativamente, y esto da lugar a la posibilidad de ver movimientos violentos y fuertes en los precios, pero
con muy poco volumen. Es probable que hasta enero volvamos a ver la operacion normal que define las
tendencias verdaderas.

Hemos ya venido dando recomendaciones conservadoras durante las Ultimas semanas, de manera que no hay
mayores cambios. Para las carteras de deuda, seguimos recomendando venta de los papeles de plazos largos,
y concentrar lainversion en instrumentos de corto plazo.

Por otro lado, consideramos prudente seguir reduciendo las posiciones en acciones de 70% a 50% en total.
Hasta ahora, las bolsas no se han deteriorado en respuesta al dolar y las tasas, pero creemos que puede suceder
en cualquier momento. Mientras tanto, aprovechando |os buenos precios, podemos reducir |as posiciones poco
apoco, y no de golpe. En acciones mexicanas, recomendamos llegar al 40% y a otro 10% en acciones de EU,
para sumar 50%.
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Finamente, este documento es el Ultimo del afio. EI 2004 no fue un afio facil, pero si un afio en que se
marcaron las tendencias que probablemente prevaleceran en 2005: crecimiento de las economias, tasas a alza
y bolsas subiendo. Reiniciaremos nuestras publicaciones con €l boletin de enero 7, 2005.

Mientras tanto, esperamos haber cumplido con sus expectativas y haberlos mantenido informados
oportunamente. A todos nuestros clientes y amigos les agradecemos la paciencia y atencion que dedicaron
paraleer nuestros boletinesy, sobre todo, agradecemos sus comentariosy opiniones.

Todo € equipo de Andlisis de Grupo Financiero Banorte les deseamos paz y tranquilidad, en compafiia de sus
familias, durante lasfiestas, y |os mejores rendimientos para 2005.

Dioslosbendigaatodos.

Gracias.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana hubo informacion relevante. Ademés de que se
[levd a cabo la reunidn del Fed, se dieron a conocer varios
datos que en general, continuaron mostrando expansion
econoémica.

En su dltima reunién del afio (diciembre 14), el Fed decidio
incrementar la tasa de referencia en 25pb por quinta
ocasion, ubicandola en 2.25%.

Dentro del comunicado que acompari6 a la decision del Fed,
se explicO que la politica monetaria sigue siendo
acomodaticia, 10 que junto con el fuerte crecimiento de la
productividad, esta dando apoyo a la actividad econémica.
Explicaron también que la produccién esté creciendo a un
ritmo moderado a pesar del alza en los precios de energia, y
que las condiciones del mercado laboral contindan
mejorando gradualmente. Dijeron también que lainflacion y
las expectativas de largo plazo estan contenidas.

En cuanto al balance de riesgos, las palabras del FED fueron
précticamente iguales a las que se utilizaron en la reunion
previa. Los riesgos a la bagja y a aza para alcanzar un
crecimiento sostenido y la estabilidad de precios en los
proximos trimestres son practicamente iguales. Se explico,
también, que e Comité piensa que la politica monetaria
acomodaticia podra ser removida a un ritmo que
probablemente serd mesurado, aungue responderan a
cambios en las perspectivas econdmicas como sea necesario
para mantener |a estabilidad de precios.

En conclusiéon, el comunicado practicamente no cambié
respecto a de lareunion previa, sin embargo cabe destacar
algunos puntos. Por un lado, el Fed volvié ahablar de quela
politica monetaria sigue siendo acomodaticia. En este punto
creemos que el Fed seguird subiendo la tasa hasta llegar a
niveles neutrales. Si bien el tema de cudl eslatasaneutral es
polémico, creemos que latasa de referenciallegaraaniveles
de 3.50% al cierre del 2005, y que permanecera ahi por
algin tiempo. Otro factor a destacar es que no hizo cambios
respecto a las perspectivas de inflacién, y mantuvo la frase
donde explica que la politica monetaria acomodaticia
probablemente sera removida a un ritmo moderado. En este
punto, lo que parece desprenderse es que los movimientos
en las proximas reuniones seguiran siendo de 25pb.

En cuanto alareaccion de los mercados, los resultados de la
reunion estaban ya descontados. En lo que respecta a los
futuros de los fed funds, cabe destacar que con relacion al
cierre de la semana previa, las probabilidades asignadas
presentaron desde el lunes, un incremento considerable,
pasando de 91.26% a 97.48% en el caso de la junta de
febrero y de 49.60% a 80.60% en e caso de la
correspondiente alajunta de marzo.

Creemos que estos incrementos se explican por la
conjuncién de los datos econdémicos publicados y la
especulacién caracteristica que se genera en dias previos a
la reunion del Fed, ya que ain y cuando ya se tenia
descontado el incremento, e contenido del comunicado
seria muy importante.

Después del comunicado del Fed, la probabilidad asignada a
un incremento de 25pb para la junta del 2 de febrero,
permanecié sin cambios, con respecto a dia previo a la
reunion, en 97.48%; mientras que la probabilidad para un
nuevo incremento de la misma magnitud, para el 22 de
marzo, seincremento de 80.6% a 86.8%.

Por otro lado, en lo que respecta a datos econdémicos, se
publicaron las ventas a menudeo del mes de noviembre, las
cuales sorprendieron, con un crecimiento de 0.1%, mientras
gue se esperaba una caida de la misma magnitud, ademéas de
que el dato del mes previo de 0.2%, se reviso al alzaa 0.8%.
Cabe mencionar que éste es €l tercer mes consecutivo en
gue se reporta un crecimiento en las ventas.

Excluyendo la parte de autos - debido a que es muy volétil -
el incremento fue de 0.5% Yy la cifra de octubre, se revisé de
0.9% a 1.1%. Con estos datos, los crecimientos anuales de
las ventas totales y las ventas excluyendo autos, se ubican
en 7.2%y 8.6%, respectivamente.

Crecimiento Anual delas Ventas al Menudeo
(2000-2004)
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Ventas totales

Por otra parte, se dio a conocer la produccién industrial, la
cual en el mes de noviembre, registré un incremento de
0.3%, ligeramente superior a 0.2% esperado por €
consenso. Adicionalmente, se revisd ligeramente a la baja el
dato del mes anterior, de 0.7% a 0.6%. Con este dato, latasa
de crecimiento anual se ubica en 4.2%, por abgjo de la
observada el mes previo de 4.9% asi como de las del
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segundo y tercer trimestre del afio de alrededor de 5.0%. Por
su parte, la proporcion de la capacidad utilizada en el sector
fue de 77.6%, y aunque continla por abajo del 83% de
pleno empleo, este nivel es el mayor registrado durante el
ano.

Crecimiento dela Actividad I ndustrial

Mensual (2000-2004) 12 Meses
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También se publicaron dos indices relativos a la actividad
en el sector manufacturero, de las regiones de Nueva York y
Filadelfia, ambos correspondientes al mes de diciembre.

I ndices Regionales de la Actividad Manufacturera
(2001-2004)
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El Empire Manufacturing (N.Y.), se reporté en 29.93, por
arriba de las expectativas del consenso de 20 y del dato del
mes de noviembre de 18.9. De manera que de acuerdo con
este indice, las condiciones en el sector manufacturero de la
regiéon mejoraron. En general, los componentes del indice
superaron significativamente a los datos del mes de
noviembre, con excepcion del indice de condiciones futuras
(préximos 6 meses) el cual a pesar de que continla
mostrando optimismo, cayd con respecto al mes pasado.

Por su parte, e indice de la region de Filadelfia, e
Philadelphia Fed, mostré que la actividad manufacturera
contindia en expansion, a reportarse en 29.6, por arriba del
20.7 del mes anterior y también por arriba del nivel
esperado por el consenso, de 20.5. El indicador de
expectativas para los préximos 6 meses, presentd una
disminucion con respecto al de noviembre, sin embargo,
continda mostrando optimismo.

En cuanto alainflacién, también tuvimos informacion esta
semana. En linea con la expectativa del consenso € Indice
de Precios a Consumidor aumentd 0.2%, ubicandose en
3.5% en términos anuales. EI componente subyacente, aquel
que excluye los rubros de alimentos y energia registrd
también un incremento mensual de 0.2%, con lo que €l
aumento ultimos doce meses es de 2.2%.

El dato de precios apoya la vision del Fed de que las
presiones inflacionarias estan contenidas, por lo que €l ritmo
del alzaen las tasas de referencia podra ser moderado.

Adicionalmente, se reportaron datos de balanza comercia y
cuenta corriente. Hay que recordar que el déficit en cuenta
corriente, junto con el déficit fiscal, han sido focos de
atencion debido a los atos niveles en que se ubican.
Ademas, han explicado gran parte de la debilidad del délar
frente a varias monedas, bésicamente después de que Alan
Greenspan diera una conferencia a mediados de noviembre,
en Alemania, en la que dijo que los niveles de los déficit
eran muy altosy que de continuar asi llegaria un momento
en el que el ddlar perderiasu atractivo.

En cuanto a la balanza comercial, en el mes de octubre, €l
déficit alcanzé un nuevo maximo histérico a ubicarse en
$55,500 millones de ddlares (md), esto es, un incremento de
$4,500 md con respecto al revisado del mes previo. Con este
dato, el déficit acumulado en lo que va del afio, se ubica en
$5,050 md. El comportamiento de los componentes de la
balanza fue el siguiente:

Las exportaciones se incrementaron en $600 md (de
septiembre a octubre), ubicandose en $98,100 md, esto es,
una tasa de crecimiento en términos anuales de 11.3%,
menor aladel mes previo de 13.4%

Las importaciones, registraron un incremento de
$5,100md (de septiembre a octubre), llegando a un nivel de
$153,500 md, lo que significa un incremento anual de
18.5%, superior a 16.6% observado en e mes de
septiembre. Dentro de las importaciones, € incremento mas
importante se dio en la parte de bienes, las cual es ademas de
representar el 84% de las totales, presentaron un
crecimiento anual de 20.2%; contra e 10.1% de las
correspondientes a servicios.
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Por su parte, el déficit en cuenta corriente del tercer
trimestre del afio, se ubicd en $164,700 md, por abajo de las
expectativas del consenso de $170,600 md; adiciona mente,
serevisd ala baja el dato del trimestre anterior, de $166,200
md a $164,400 md.

Cuenta Corriente en miles de millonesdls
(2000-2004)
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En conclusion, los datos publicados recientemente,
muestran que la actividad econdémica continia en expansion.
Para €l proximo afio, esperamos que el ritmo de crecimiento
se modere con relacion a esperado para 2004, sin embargo,
seguimos pensando que Estados Unidos seguira siendo el

motor de crecimiento mundial. En lo que respecta a la
actividad comercial, los déficit continuardn siendo un foco
de atencion y de preocupacion, por 1o que el dblar podria
continuar debilitandose todavia por algunos meses.

C. Pereda
K. Goya
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Comentario Econdmico Nacional

Produccién I ndustrial

Esta semana se publicé el dato de produccién industrial de
octubre, €l cual mostré un crecimiento anual de 1.8%, inferior
alaestimacién del consenso que o ubicabaen 4.2%. Con esta
cifra se observa un incremento de 3.8% en los primeros diez
meses del afio comparando con el mismo periodo del afio
pasado.

El crecimiento observado durante el mes de octubre es el

menor que se ha registrado desde enero de este afio, y
contrasta con |las tasas de crecimiento reportadas en 1os meses
de agosto y septiembre, que fueron superiores al 5.0%.

Al interior del dato, e crecimiento anua de la industria
manufacturera en octubre fue de 0.9%, por abgo del
incremento de 4.0% registrado en los primeros nueve meses
del afio. El desempefio observado en el mes, fue producto de
un incremento anual de 0.6% en la produccién de las
empresas de transformacion y de 4.7% en la correspondiente
alas empresas maquiladoras. En ambos casos se observé una
moderacion respecto a ritmo de crecimiento gque se venia
observando en el periodo de enero a septiembre, que fue de
3.6% y 8.0%, respectivamente.

Por su parte, la industria de la construccion mantuvo su
dinamismo en octubre, a registrar una tasa de crecimiento
anual de 5.4%. La generacion de €electricidad, gas y agua
crecio en octubre a una tasa anual de 3.4%, superior a 1.70%
gue se observo durante los primeros nueve meses del afio.
Finalmente, la mineria aumentd 2.6% con respecto a mismo
mes del afio anterior.

El bajo crecimiento observado en octubre contrasta con el
desempefio de este sector en Estados Unidos, que en el
décimo mes del afio registré una tasa de crecimiento mensual
de 0.6% y de 4.9% en términos anuales.

Produccion Industrial México y Estados Unidos
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Con las cifras de la balanza comercial de Estados Unidos
durante el mes de octubre, se puede observar que México no
estd aprovechando del todo la recuperacién de nuestro

principal socio comercial, ya que las importaciones de bienes
manufactureros de EU provenientes de México crecieron
6.5%, mientras que las totales |o hicieron en 9.4%. A pesar de
lo anterior, durante todo e afio se ha visto una clara
recuperacién, ya que el afo pasado las importaciones de
bienes manufactureros de EU provenientes de México
cayeron 0.7%, mientras que en los primeros diez meses de
este afio el incremento ha sido de 10.5%.

I mportaciones de Estados Unidos provenientes
de Méxicoy Produccién Industrial de EU
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Para el mes de noviembre hay sefiales poco favorables en
cuanto a la produccion industrial, como la caida anual de
5.8% registrada en la produccion de vehiculos. Sin embargo,
creemos que | as perspectivas para los préximos meses siguen
siendo positivas. Aungue en Estados Unidos este sector ha
moderado su ritmo de crecimiento en los Ultimos meses, se
siguen observando tasas anuales superiores a 4.0%, y
creemos que el sector industrial en México se seguird viendo
beneficiado por esta recuperacion.

Ofertay Demanda Final de Bienesy Servicios

Durante el tercer trimestre del afio, la oferta de bienes y
servicios aumento 6.2% con respecto d mismo trimestre del
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afo anterior. A su interior, €l PIB crecié 4.4%, mientras que
las importaciones se incrementaron en 10.9%.

Por su parte, en lo que respecta a la demanda final destacan
los siguientes puntos:

El consumo privado que representa mas del 70% del PIB,
creci6 a unatasa anual de 5.7%. Este incremento es el mayor
gue se ha observado desde el primer trimestre del 2001, con
lo que en los primeros nueves meses del afo se registra un
crecimiento anual de 5.0%. Con cifras desestacionalizadas, el
crecimiento contra el trimestre inmediato anterior fue de
1.80%.

Consumo Privado (Crecimiento anual)
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En cuanto a la composicion del consumo privado, durante el
tercer trimestre del afio se observé un incremento a tasa anual
de 5.4% en la compra de bienes no duraderos y servicios,
mientras que el gasto en bienes duraderos aument6 9.2%.

Hacia adelante las sefiales en cuanto a comportamiento del
consumo son positivas. Por un lado, el crecimiento anual de
las ventas totales de las tiendas afiliadas ala ANTAD fue de
15% en octubre, mientras que las ventas a mismas tiendas
aumentaron 7.3%. Por otro lado, las ventas de autos al
menudeo se incrementaron a unatasa anual de 12.2% y 19%
durante octubre y noviembre, respectivamente.

Ventas de autos (Crecimiento anual)
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Por otro lado, el gasto del gobierno general registré una caida
anual de 4.9%, con lo que se acumula una disminucion de
3.4% en €l periodo de enero a septiembre.

Por su parte, en lo que se refiere a la inversién, la cua
representa el 20% del PIB, el crecimiento durante el tercer
trimestre fue de 8.5%, comparado con el mismo periodo del
afio pasado. A su interior, el componente nacional registré un
incremento anual de 5.8%, mientras que e importado
aumentd 14.3%. Con cifras desestacionalizadas, el
crecimiento mensual de lainversién fue de 2.74%.

Durante el periodo de enero a septiembre la inversion
acumulé un crecimiento de 6.3%, lo que contrasta con una
caidade 0.4% en el 2003.

Inversién (Crecimiento anual)
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Finamente, las exportaciones de bienes y servicios

aumentaron 12.1% en €l tercer trimestre del afio, comparado
con e mismo periodo del afio anterior. Con cifras
desestacionalizadas el crecimiento mensual fue de 0.63%.

Durante los primeros tres trimestres del afio, las
exportaciones acumularon un crecimiento de 12.3%, lo que
se compara favorablemente con un incremento de 1.1% en el
2003.

Exportaciones (Crecimiento anual)
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En onclusién, la actividad econémica sigue en expansion,
aunque hay algunas sefiales de moderacion en el ritmo de
crecimiento del sector industrial. Esperamos que el PIB
registre un crecimiento de 4.0% en el 2004, y de 3.4% en €l
2005.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS

al 17 de Diciembre de 2004

2001 2002 2003 2004
Anual 1l 1l \Y Anual | 1l 1l \Y Anual | 1l 11 I\
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
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)
Cuenta Corriente -18,176.2 -2,741.0 -3,130.2 -4,624.3 -13,791.7 -1,9659 -1589.9 -2,014.6 -3,1704 -8,740.8 -1,621.1 -392.3  -2,100.3
Cuenta de Capital 26,382.6 3,416.2 6,063.6 7,102.4 22,941.3 6,312.4  3,750.6 -36.5 8,086.6 18,113.1 4,752.5 518.8 743.8
2002 2003 2004
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Produccién Industrial (var.% anual) 15 -0.5 24 0.6 25 6.5 39 2.3 5.4 3.9 5.2 5.6 1.8
IGAE (var.% anual)) 2.86 2.04 3.91 2.23 3.39 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 4.44
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.8 33 4.7 0.6 15 11.5 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 Dic 22
Ventas al Menudeo (var.% anual) -1.4 55 41 3.0 42 37 31 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 49 el
ANTAD (var.% anual) 3.0 8.8 54 8.8 13.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0
Indice de Precios al Consumidor 102.904 106.538 106.996 107.661 108.305 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318
Variacién % mensual 0.44 0.83 0.43 0.62 0.60 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85
Variacioén % anual 5.70 3.98 3.98 4.20 4.53 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43
Acumulado 5.70 3.53 3.98 0.62 1.22 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97
Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 100.410 101.970 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.724 108.456 107.737
Variacién % mensual 1.30 0.83 111 0.41 1.55 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.59 0.68 0.26
Variacion % anual 9.23 6.95 6.76 5.75 5.87 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.02 10.58 9.95
Acumulado 9.23 5.58 6.76 0.41 197 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.72 8.46 8.74
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 10.9308 11.0128 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938
Délar 48 horas (spot) */ 10.2359 11.1492 11.2527 10.9275 11.0294 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 114865 11.3948 11.3677
Cetes 28 dias (%) */ 6.88 4.99 6.06 4.95 557 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20
Cetes 91 dias (%) */ 7.27 5.23 6.18 511 5.63 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58
CPP (%) 5.13 3.48 3.91 3.67 3.64 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63
IPyC (BMV 6,127.09 8,554.48 8,795.28 9,428.77 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

Tasa de Desempleo 2.12 3.80 2.96 3.81 3.92 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 Dic 21
Base Monetaria (var.% anual) 17.0 143 15.0 13.1 133 124 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 Dic 31
Mla (var.% anual) 125 14.2 13.5 13.7 14.3 13.2 14.1 155 18.0 16.3 15.5 16.3 16.9
M4a_(var.% anual) 10.6 12.3 12.8 11.5 12.0 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4
Balanza comercial (mdd) -1,201.7 -814.4 -1,224.2 -192.9 -52.5 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5 Dic 23
Exportaciones (mdd) 13,378.6 13,878.8 14,841.0 12,679.5 14,0235 16,591.5 14,9443 16,0949 16537.6 14,9604 16,961.4 16,280.1 16,960.4
Importaciones (mdd) 14,580.2 14,693.2 16,065.2 12,872.5 14,076.0 16,769.2 15424.7 16,062.3 17,021.0 15,848.0 17,601.0 16,755.0 17,523.9
Reservas Internacionales (mdd) 47,984 55,396 57,435 58,742 59,151 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399
*/ 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 17 de Diciembre de 2004
2001 2002 2003 2004
Anual 1l 111 IV Anual | I 1l vV Anual | 1l 1] \Y
PIB Real (mmd de 1996) 9,890.7 10,052.6 10,117.3 10,1359 10,074.8 10,1844 10,2874 104728 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,889.7 Dic 22
Variacién % 0.5 2.4 2.6 0.7 2.2 19 4.1 74 4.2 31 45 3.3 3.9
Consumo (mmd de 1996) 6.910.4 7.099.2 7.1499 7.194.6 7.123.4 7.242.2 73114 7.401.7 7.466.8 7.355.6 7.543.0 7.5724 7.666.8 Dic 22
Variacion % 25 2.8 2.9 2.5 3.4 27 3.9 5.0 3.6 31 41 1.6 5.1
Costos Laborales (variacion %) 18 17 -3.1 0.0 -1.1 16 -1.4 -2.6 16 -0.4 -11 1.4 15
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 1.0 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 11 0.9 0.9
2002 2003 2004
Dic Nov Dic Ene Feb Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.3 0.3 0.3 0.0 0.8 0.1 05 -0.1 -0.3 -0.3 -0.3 -0.3 0.lel
NAPM (indice) 53.3 61.3 63.4 63.6 61.4 62.5 62.4 62.8 61.1 62.0 59.0 58.5 56.8 57.8
Produccion Industrial (% mensual) -0.5 1.0 0.2 0.6 0.8 -0.1 05 0.8 -0.3 0.7 -0.1 0.1 0.7 0.3
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.5 1.2 0.2 0.5 1.0 21 -0.8 14 -0.7 1.0 -0.3 1.6 0.8 0.1
Precios al Consumidor Total 181.6 184.2 184.6 185.5 186.1 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6 191.0
Variacion % mensual 0.1 -0.2 0.2 0.5 0.3 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2
Variacion % anual 2.4 15 1.6 1.8 1.6 17 23 3.0 3.2 29 2.6 2.5 3.2 3.7
CORE 192.2 194.7 194.9 195.3 195.7 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4
Variacién % mensual 0.2 0.0 0.1 0.2 0.2 0.4 03 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2
Variacion % anual 2.1 1.4 1.4 1.5 1.6 19 21 21 21 20 20 2.2 2.2 2.4
Precios Productor Total 139.5 1448 145.1 146.0 146.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.6 148.7 148.9 151.4 152.2
Variacion % mensual -0.3 -0.1 0.2 0.6 0.1 0.6 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.1 1.7 0.5
Variacion % anual 1.2 3.5 4.0 3.3 2.2 15 38 4.8 4.0 3.9 34 3.3 4.5 5.1
CORE 149.6 151.1 151.0 151.4 151.3 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0
Variacién % mensual -0.6 0.0 -0.1 0.3 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2
Variacién % anual -0.5 0.4 0.9 0.9 0.9 0.5 1.3 14 1.8 15 1.6 1.9 1.7 1.9
Libor 3 meses 141 1.17 1.17 1.13 1.12 1.11 114 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41
TBs 3 meses 121 0.95 0.91 0.90 0.94 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.22
Bonos 10 afios 4.03 4.30 4.27 4.15 4.08 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 4.35
Bonos 30 afios 5.08 5.22 5.18 5.08 5.02 4.83 5.23 534 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01
Fondos Federales 1.24 1.00 0.98 1.00 1.01 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 2.00
Dow Jones 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,488.15 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
Nasdaa 1.335.49 1.960.26 2.003.37 2.066.15 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
Standard & Poor's 500 879.82 1,058.20 1,111.92 1,131.14 1,14494 1112621 1,107.24 1,120.68 1,140.75 1,101.72 1,104.24 1,11458 1,130.20 1,173.82
Euro (dls. nor Euro) 0.9526 1.1994 1.2588 1.2478 1.2497 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287
Yen por délar 118.74 109.62 107.28 105.78 109.00 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92
Salario por Hora (dls.) 15.18 15.46 15.47 15.49 15.52 15.55 15.59 15.63 15.66 15.71 15.75 15.78 15.82 15.83

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 Informacidén: Diciembre 2004

México
13 Diciembre

Produccion Industrial
(Oct)

20 Diciembre

27 Diciembre

3 Enero

14 Diciembre

21 Diciembre
Desempleo (Nov.)

28 Diciembre

4 Enero

15 Diciembre

Oferta y Demanda
Agregada (3er. Trim.)

22 Diciembre

Ventas al Menudeo
(Oct.)

29 Diciembre

5 Enero

| 16 Diciembre

23 Diciembre

Balanza Comercial
Preliminar (Nov.)
Inflacion (12 g. Dic.)

30 Diciembre

Finanzas Publicas
(Nov.)

| 6 Enero

17 Diciembre

24 Diciembre

31 Diciembre

7 Enero
Inflacién (Dic)

Estados Unidos
13 Diciembre

Ventas al Menudeo
(Nov.)

Inventarios Empresas
(Oct)

20 Diciembre
Indicadores Lideres
(Nov.)

27 Diciembre

3 Enero

ISM Manufacturero
(Dic)

14 Diciembre

Balanza Comercial
(Oct.)

Produccion Industrial
(Nov.)

Junta Fed

21 Diciembre

28 Diciembre

Confianza Consumidor
(Dic.)

4 Enero

Ordenes de Fabricas
(Nov.)

15 Diciembre

Empire Manufac.
(Dic.)

22 Diciembre
PIB Anualizado (3er.
Trim. Final)

29 Diciembre

5 Enero

ISM no Manufacturero
(Dic.)

| 16 Diciembre

Cuenta Corriente (3er.
Trim.)

Philadelphia Fed (Dic.)
Inicio de Nuevas Casas
(Nov.)

23 Diciembre

Ingreso Personal (Nov.)
Gasto Personal (Nov.)
Ordenes de Bienes
Duraderos (Nov.)
Confianza Consumidor
UM) (Dic. Final

30 Diciembre

Chicago PMI (Dic.)

| 6 Enero

17 Diciembre
Indice de Precios al
Consumidor (Nov.)

24 Diciembre

31 Diciembre

7 Enero

Reporte de Empleo
(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 Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

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

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afo
Metales
Oro Londres 441.45 434.20 444,65 405.65 388.88 412.55
Plata Nueva York 6.72 6.72 7.68 6.25 5.82 5.68
Cobre (Dls. xTon.) 147.10 140.15 145.55 130.20 120.30 99.70
Zinc (DIs. x Ton.) 1,170.50 1,118.00 1,119.00 968.00 1,002.50 979.00
Petrdleo
Brent Ligero 43.09 36.30 40.26 43.41 36.23 31.05
West Texas Intermediate 46.00 40.71 46.84 45.59 38.46 33.35
Olmeca 43.94 38.46 42.61 41.25 35.69 30.81
Istmo 38.05 32.63 39.81 33.15 29.60 25.23
Maya 28.84 24.34 28.71 43.63 37.50 32.07
Mezcla 33.89 27.27 30.37 34.45 30.19 26.13
Tasas de Interés
Prime Rate 5.250 5.000 5.000 4.500 4.000 4.000
Libor 3 meses 2.520 2.480 2.330 1.910 1.550 1.170
Libor 6 meses 2.739 2.670 2.540 2.060 1.871 1.219
Cds. 30dias 2.360 2.360 2.140 1.780 1.240 1.090
Cds. 90 dias 2.460 2.440 2.340 1.900 1.500 1.100
Cds. 180 dias 2.700 2.610 2.540 2.050 1.790 1.150
Treasury Bills 3 meses 2.191 2.242 2.120 1.690 1.251 0.886
Treasury Bills 6 meses 2.473 2.431 2.307 1.904 1.646 0.981
Treasury Bonds 2 afios 3.016 2.932 2.806 2.474 2.756 1.801
Treasury Bonds 5 afios 3.586 3.527 3.462 3.330 3.910 3.177
Treasury Bonds 10 afios 4.209 4.149 4,129 4.106 4.678 4.182
Treasury Bonds 30 afios 4.836 4.818 4.840 4.909 5.350 5.021
Tasa de Descuento 3.250 3.000 3.000 2.500 2.000 2.000
Fondos Federales 2.250 2.000 2.000 1.500 1.000 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 152.770 152.199 152.806 151.722 138.426 144.489
Argentina
Par 56.250 56.031 56.679 50.536 51.778 49.194
Descuento 56.130 55.917 54.750 51.375 51.938 50.650
Brasil
Par 91.810 91.275 89.902 88.690 77.844 86.323
Descuento 90.130 89.925 88.563 87.071 79.089 85.513
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dIs. x euros) 1.3308 1.3226 1.3031 1.2187 1.2053 1.2412
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.9426 1.9147 1.8594 1.7932 1.8350 1.7663
Délar Canadiense 1.2248 1.2257 1.1944 1.2973 1.3712 1.3271
Franco Suizo 1.1567 1.1606 1.1628 1.2678 1.2524 1.2534
Yen Japonés 104.15 105.97 104.42 109.90 109.04 107.71
Futuros - Nueva York ENE/05 FEB/05 MAR/05
Oro 437.40 438.20 439.20
Plata 6.70 6.71 6.72
Crudo Ligero 44.29 44.60 44.71
Peso Chicago 0.088275 0.087850 0.087425
Cotizaciones preliminares de las 13:10 hrs.
Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacién %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6Mes Acum 1 Afo
EMERGENTES IPyC 12,498.17 1.94 3.97 15.83 25.94 42.10 48.50
ALFA A 57.500 0.47 12.77 42.05 61.79 87.20 91.87
Indice Var. % - Dls AMX L 28.400 5.58 12.88 29.03 39.01 83.70 93.99
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 29.800 3.44 6.81 29.12 35.82 105.38 117.52
ARA * 33.750 1.72 2.52 7.72 2.30 20.88 26.36
COREA (KOSPI) 875.13 4.26 21.34 ARCA* 21.000 -3.36 -2.23 -0.43 0.10 -2.33 0.05
HONG KONG (HANG SENG) 13,992.44 0.58 11.02 ASUR B 30.550 -0.16 6.82 28.15 46.17 55.08 65.14
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 903.00 0.98 13.72 BIMBO A 28.600 0.74 2.88 14.40 26.16 35.61 43.00
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,057.98 2.59 20.59 CEL * 23.050 1.54 5.11 21.57 73.31 10.29 14.11
ARGENTINA (MERVAL) 1,251.05 0.92 14.40 CEMEX CPO 77.850 1.12 10.24 11.02 17.70 32.51 41.78
BRASIL (BOVESPA) 25,538.26 4.85 22.53 CIEB 33.800 1.44 20.71 40.83 42.02 58.76 65.04
CHILE (CIGP) 8,939.98 3.01 25.72 COLLADO * 15.660 -0.82 4.40 11.86 84.24 152,58 152.58
MEXICO (IPC-DLS.) 1,114.32 3.14 42.54 COMERCI UBC 12.650 4.29 -5.46 4.46 7.20 11.95 16.06
CONTAL * 20.250 2.95 10.41 13.76 19.12 6.58 14.41
CYDSASA A 4.400 -2.22 6.02 16.09 17.33 46.67 46.67
DESCB 3.000 -1.32 -2.28 -9.09 -1.32 -22.48  -16.20
ELEKTRA* 104.500 -0.48 12.67 35.87 65.06 75.63 76.19
MULTIPLOS FEMSA UBD 58.500 2.96 13.15 12.63 19.02 41.03 49.96
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 56.010 2.60 -1.37 7.88 2430  41.80  43.07
Actual GCC* 23.500 0.86 4.44 20.51 29.48 81.61 88.00
(e) Nov/04 Dic/03 GEOB 21.950 7.07 7.86 39.54 47.32 91.64 94.80
GIGANTE * 7.650 -3.16 2.00 7.75 6.99 27.50 27.50
COREA 8.1 8.1 11.4 GISSA * 20.100 10.44 10.14 8.65 8.65 9.84 9.24
HONG KONG 19.2 19.3 14.9 GMEXICO B 54.250 4.55 0.71 25.96 51.11 88.17 109.38
MALASIA 16.1 16.4 13.2 GMODELOC 30.100 -0.17 0.70 7.62 9.38 11.61 14.84
SINGAPUR 14.2 14.0 211 GRUMA B 25.000 4.17 8.41 22.01 31.23 63.40 76.06
ARGENTINA 68.4 66.3 -10.9 GSANBOR B-1 17.930 -0.33 -2.29 -4.63 -2.08 1.30 11.64
BRASIL 10.4 10.2 11.2 HILASAL A 0.961 1.16 -3.90 -3.90 -5.78 9.20 7.98
CHILE 22.9 23.1 17.2 HYLSAMX B 34.450 2.84 22.38 64.52 110.06 408.11 403.65
MEXICO 14.7 14.2 141 ICA* 4.050 1.25 -0.49 11.57 26.96 55.77 62.00
IMSA UBC 33.900 -0.44 15.70 17.10 16.90 26.02 66.18
KIMBER A 36.480 0.03 2.47  10.81 26.89 26.67 33.38
KOF L 26.310 1.86 6.13 13.85 12.92 9.62 15.14
MASECA B 5.480 -0.36 -0.36 7.87 9.60 14.17 16.84
NAFTRAC 02 12.530 2.12 4.42 16.02 25.43 42.39 49.52
MERCADOS PENOLES * 58.300 -0.14 3.46 27.24 35.58 14.74 61.94
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 6.200 -38.00 -37.37 -4.76 12.73 106.67 106.67
SAVIA A 1.140 0.88 -60.42 -57.46 -48.42 -32.14 33.33
Indice Var. % - Dls SORIANA B 38.800 0.78 -2.14 14.59 21.82 56.33 61.67
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 18.310 4.39 -3.63 7.39 17.37 16.77 19.83
TELMEX L 19.780 0.66 -3.79 4.60 11.88 6.34 8.50
CANADA (COMPOSITE) 9,110.91 1.68 17.26 TLEVISA CPO 33.020 0.95 -0.24 16.10 31.50 47.34 54.52
EUA (DOW JONES) 10,661.01 1.12 1.98 TVAZTCA CPO 7.100 0.00 -4.05 6.77 19.73 10.94 16.39
JAPON (NIKKEI) 11,078.32 4.02 6.95 URBI * 50.500 7.45 11.68 25.47 32.86
INGLATERRA (FT-100) 4,696.80 1.52 14.15 VALLE B 19.700 25.48 38.25 34.01 15.88 40.71 42.75
ALEMANIA (DAX-30) 4,182.27 0.03 0.18 VITRO A 12.610 1.29 21.72 22.43 26.10 13.91 13.60
FRANCIA (CAC-40) 3,744.92 -0.77 -0.03 WALMEX V 38.300 -0.21 -1.77 0.42 12.88 19.58 23.39
ESPANA (IBEX-35) 8,866.00 0.29 8.84 GFINBUR O 20.800 -0.95 -0.95 23.44 25.98 71.05 73.91
GFNORTE O 65.510 2.44 8.73 42.63 64.56 67.97 74.69
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 15-Dic
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont  Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1 Afio
KIMBER A 37.12 57.04 -0.13 -0.17 -0.47 -1.32 -0.25
Actual Nov/04 Dic/03 ALFA A 29.01 34.33 0.00 0.41 5.29 4.51 4.50
TMM A 85.16 6.81 0.00 0.00 0.30 -1.16 -0.84
CANADA 17.2 17.0 19.4 VITRO * 8.61 1.21 -0.74 0.81 0.87 -13.07 -6.09
EUA 19.3 18.9 22.6 CINTRA A 0.75 0.18 6.42 5.61 1.35 132 -74.55
JAPON 22.3 21.9 -126.0 SANLUIS A 4.07 0.15 0.00 3.53 0.16 0.11 0.01
INGLATERRA 14.3 14.3 14.7 POSADAS A 0.73 0.14 -86.92 -86.93 -86.93 -86.93 -89.36
ALEMANIA 21.4 21.1 194 CODUSA A 0.29 0.06 -0.57 -4.32 -4.30 -4.30 -95.66
FRANCIA 19.6 19.6 39.0 SAVIA A 1.88 0.04 1.21 -0.60 -73.56 -73.32  -74.57
ESPARNA 15.4 15.1 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.02
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,427.48 100.00 -0.70 6.62 20.70 29.57 36.48

Precios preliminares de la 13:10 hrs.
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Durante la semana, el mercado de tasas se caracterizo por
tener un escaso volumen de operacién y continuar con la
acostumbrada separacién entre los cortos y los largos
plazos.

Este desligue se materializd a mediados de la semana,
cuando luego de varios meses, nhuevamente nos
encontramos con unacurva de rendimientos invertida.

Curva de Tasas Equivalentes a 28 Dias
Tasas Gravadas

10.50 4

9.50 A 9.54
708.598 45 9.34 .

8.50 .71 8.93 9.15

g.51 8.48

7.50 A
6.50
5.50 A

50 T T T T T T T T T T T T

EES——— | _Dec

Mientras que el corto plazo mantuvo un escaso volumen de
operacion y apenas pequefios movimientos al alza, la parte
larga de la curva acumulé nuevos descensos (de 20
centésimas), provocando un mayor aplanamiento de la
misma.

Si destacaramos las principal es razones de esta considerable
baja en los instrumentos con mayor duracién tendriamos:

1.- Que continlan entrando flujos extranjeros (sobretodo
europeos), queriéndose posicionar en instrumentos
nacionales de largo plazo ante el diferencia contra
instrumentos de la misma duracion.

2- Algunos de los intermediarios financieros ya han
comenzado a ver la posibilidad de un 2005, con sorpresas
positivas en lo que respecta a inflacion (de hecho ya se
habla de cifras favorables parael Ultimo mes del afio).

3.- Una correlacién intermitente entre los bonos nacionales,
el Treasury de 10 afiosy el tipo decambio.

4.- La cercania del fin de afio que hace que las mesas de
dinero protejan sus utilidades, mediante la estabilidad o
incluso la baja de tasas de interés (para la hora de la
valuacion).

5.- La escasa operacion y apatia en el mercado, dada la
época de vacaciones. Lo cua esperamos corrija su
tendenciaa principios del siguiente afio.

Por otro lado, a pesar de que durante la semana, los
instrumentos de corto plazo no terminaron de reflejar €l

incremento de 6 mp en el “corto”, ni € alza en las tasas del
FED (a 2.25%), los niveles de fondeo (tasa de rendimiento
a un dia) incorporaron las 20 y 25 centésimas
correspondientes a dichos eventos econémicos, finalizando
la semana en 8.75%. Cabe destacar, que la tasa de cierre de
ano esperada para €l rendimiento “a la vista’, es de 8.70%
debido a que ya no habran eventos monetarios (a nivel

nacional o internacional) que pudieran impactar a las tasas,
durante lo que resta del afio.

EXPECTATIVA

Esperamos que hacia adelante, la curva de corto plazo

continle reflejando el deterioro en las expectativas de
inflacion (las cuales continlan incrementandose semana
con semana), asi como la posibilidad de un nuevo “corto”

en los primeros meses del afio. Adicional a esto, los futuros
del FED incorporan hasta un 97% de probabilidades de que
dicha institucion incremente 25 pb més su tasa durante la
préxima junta de febrero. Lo anterior, automaticamente se
traduciria en un aumento de por 1o menos 25 centésimas en
los niveles del fondeo nacional, si es que Banxico aun no
descarta la frase de que “las condiciones monetarias
internas deberdn reflgar por 1o menos, la mayor
astringenciaen los Estados Unidos”.

En cuanto a los largos plazos, seguimos pensando que
aunque de manera intermitente, éstos continuaran ligados a
los movimientos en el Treasury de 10 afios y a tipo de
cambio; sin embargo, creemos que los cambios bruscos en
los montos de compral/venta registrados en el mercado
(dado €l gran incremento en la demanda por parte de
extranjeros), cobraran mas relevancia durante el siguiente
ano.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Variacion

Maximo Minimo Actual Anterior
28 8.63 8.50 8.59% 8.34%
91 8.79 8.76 8.78% 8.68%
175 ] 8.72 8.72 8.72% 8.69%

Actuales 28 91
0.25 3.13% 8.59% 8.65%
0.10 3.75% 8.71% 8.78%
0.03 5.50% 8.57% 8.63%

Tasas Nominales

Tasas Reales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

XS

Bono a5 afios 9.25%

Anterior
9.36%

Actuales

-0.11 5.45% 3.16 4.28

Tasas Ponderadas

Udibonos

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Actual

3290 dias 4.88%

Anterior
4.96%

-0.08 2.28 3.94

SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO

Instrumento i . . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.31 0.30 0.31 0.32 (0.01) 2.94 3.74
BPATS 5 Afios 0.30 0.21 0.28 0.31 (0.03) 6.66 4.66
BPAS 182 0.27 0.27 0.27 0.33 (0.06) 4.50 5.95
BREMS 1 Afio 0.21 0.20 0.20 0.18 0.02 1.93 15.75
BREMS 3 Afios 0.28 0.28 0.28 0.29 (0.01) 10.01 7.11

* Los resultados de | as subastas, se comparan con los de la subasta previa.

SUBASTAS DE LA SEMANA'

Con un mercado de tasas detenido y a la expectativa del
incremento en las tasas del FED, la subasta primaria
registro alzas menores a las esperadas por la mayoria de los
intermediarios financieros.

De éstaforma, los Cetesde 28, 91 y 175 dias se ubicaron en
8.59%, 8.78% y 8.72% respectivamente, reflejando tan sélo
25, 10y 3 centésimas de incremento.

El largo plazo por su parte, observdé una baja de 11
centésimas, ubicando al Bono de 1469 dias en 9.25% (sin
olvidar el desfase de 4 semanas, entre una subastay otra).

Como cada 4 semanas, ésta ocasion fue subastado también
el Udibono de 3290 dias, ubicandose en 4.88% con 8
centésimas de baja.

En lo que toca a la demanda por dichas emisiones, destaco
el descenso en las solicitudes tanto por el Bono de 5 afios,
como por el Udibono de 3290 dias.

1 Ver cuadro anexo.

El miércoles, por primera vez después de varios meses, la
subasta del IPAB registro bajas considerables en los BPAS,
BPATS y BPA182 de 1,3 y 6 centésimas respectivamente,
ubicandolos en 31, 28 y 27 centésimas de sobretasa cada
uno.

Los BREMS por su parte, presentaron movimientos mixtos
en sus resultados. El plazo de un afio incrementd dos
centésimas, ubicdndose en 20 centésimas de sobretasa,
mientras que el plazo de 1092 dias, con una centésima de
baja, fue colocado en 28 centésimas.

H.Acevedo
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MERCADO DE BONOS

Plazo Apertura Maximo Minimo Cierre
Bono 147 8.25 8.25 8.19 8.20
Bono 441 7.90 7.95 7.90 7.95
Bono 616 7.90 7.95 7.90 7.95
Bono 812 7.90 7.96 7.88 7.95
Bono 1666 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 2401 8.94 8.97 8.80 8.88
Bono G 378 8.62 8.62 8.52 8.54
Bono G 742 8.83 8.87 8.59 8.59
Bono G 1106 8.98 8.98 8.77 8.81
Bono G 1469 9.25 9.28 9.03 9.05
Bono G 1834 9.47 9.49 9.23 9.29
Bono G 2198 9.54 9.58 9.40 9.41
Bono G 2926 9.81 9.84 9.62 9.68
Bono G 3290 9.87 9.89 9.67 9.77
Bono G 6930 10.23 10.25 10.14 10.14

Bono con mayor voliumen de operacion en la semanz
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
ENO5 9.04 9.00 8.98 -0.06 1,512,055
FBO5 9.08 9.03 8.99 -0.09 1,468,704
MRO05 9.08 9.03 9.02 -0.06 1,265,574
DCO05 9.37 9.25 9.17 -0.2 1,028,422
DCO06 10.13 10.01 9.82 -0.31 476,537

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

H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo una semana atamente volatil
pasando de los $P11.37/USD alos $P11.22/USD de semana
a semana. El tipo de cambio tocé minimos de $P11.15/USD
y méaximos de hasta $P11.40/USD.

Los datos relevantes de la semana se originaron
principamente en los Estados Unidos, debido a azaen la
tasade los Fed Funds, asi como el resultado de lainflacion.

Por otra parte, en México no hubo informacion de peso que
impactara los mercados. Derivado de |o anterior, € peso
ha comenzado a cotizar en funcion del comportamiento del
ddlar/euro.

Cabe destacar que €l dato de las posiciones largas en €l
Chicago Mercantile Exchange, no fue suficiente para
cambiar el rumbo de la cotizacion del peso durante la
semana. De hecho, |as posiciones han mostrado una ligera
correccion, lacual podria soportar una mayor fortaleza en el
peso.

Expectativa

Para la esta semana esperamos que €l tipo de cambio
flucte en un rango de $P11.07/USD a $P11.37/USD.

D. Trevino/ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003) Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
11.30
10% A 10.80 -
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a 1
0% 8.80
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AN AN NN ANODOOOOOOS IS S [eNeoNeoNeoNeoNeolNolNoNolNololNololNolNol
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dgussdadusadadsI S g —— Afio —— 20 per. Mov. Avg. (Afig) © © © ©
—— Trimestral Afio
Rendimiento en Délares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.2150
Plazo 28 91 182 364
Cetes 8.30% 8.68% 8.95% 8.88%
Libor 2.41% 2.52% 2.74% 3.04%
11.1650 11.66 7.92 7.04 6.14
11.1900 8.76 7.02 6.58 5.90
11.2150 5.88 6.12 6.13 5.67
11.2400 3.00 5.23 5.67 5.44
11.2650 0.14 4.34 5.22 5.20
11.2900 (2.70) 3.45 4.77 4.97
11.3150 (5.54) 2.57 4.32 4.74
11.3400 (8.36) 1.69 3.88 4.52
Break-even  11.2663 11.3885 11.5624 11.8578

Nota Las tasas de los Cetes aqui publicadas corresponden alos cierres de los Cetes gravables del diaviernes, con €l fin de hacerlas comparativas con las
tasas Libor también del viernes, NO SON TASASPRIMARIAS

FUTUROSY FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.2150

Contrato  Maximo Minimo  Cierre En Pesos Variacion Int. Abierto
Jan-04 11.3379 11.2454 11.280316 0.0887 -0.300 115
Mar-05 11.4482 11.3540 11.389522 0.0878 -0.487 83,065
Sep-05 11.8378 11.7371 11.754334 0.0851 0.296 93
Dec-05 12.0446 11.9367 11.936735 0.0838 0.036 134

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel
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Mercado Accionario

En este ultimo comentario del afio nos parece oportuno hacer un balance de los mercados accionarios, y
exponer el escenario que consideramos mas probable para el 2005. Al cierre del tercer trimestre de este 2004
publicamos una tabla, en donde se podia apreciar claramente que los mercados accionarios ganadores en €l
afo eran lo emergentes, mientras que los desarrollados habian mostrado un comportamiento latera y, en
varios casos, hasta un rendimiento negativo. No obstante, también se menciond que en respuesta a ciertas
sefiales en las graficas, y de acuerdo a estadisticas pasadas, era probable que hubiera un cambio de tendenciay
que €l cuarto trimestre resultaria ganador para los indices accionarios, principalmente paralos de las grandes
economias.

En los dltimos meses si se ha presentado el alza'y ahora, como se puede apreciar en la tabla, hay cambios
importantes, pues algunos indices que se encontraban en los Ultimos lugares se ubican ahora mejor

posicionados.
Indices mundiales (rendimientos en dlls) Lo importante ahora, y con miras al afio entrante, es
tratar de ver si este comportamiento prevalecerd o si
Rendimiento Rendimiento | son simples reacciones a los excesos de baja que los
2003 Acum 04 mercados presentaban. De acuerdo a las gréficas, €l
Rumania 33.74% 122.64% avance reciente en los indices regionales ha generado
Colombia 45.95% 106.64% | sefiales de continuacién del alza de largo plazo. En
Slovaquia 55.67% 105.14% térmi_nos del potencial deIo_sindicgdor@ develocidad,
) préacticamente todas |as regiones, incluidas las de los
Hungria 29.36% 76.26% P
mercados emergentes, alin muestran un buen margen
Rep Checa 65.38% 76.15% | de alza, antes de llegar a los niveles que a principios
Perd 76.27% 56.31% | de este afio dieron lugar alas correcciones.
Polonia 48.65% 49.47% ) o
México Dlares 32.86% 42.88% No obstante, se puede apreciar que los |nd|_ces de los
] mercados desarollados se encuentran lgjos de los
México Pesos 43.55% 42.05% | piveles maximos historicos, que se registraron antes
Slovenia 41.25% 30.87% | del rompimiento de la burbuja de tecnologia en €l afio
Grecia 55.41% 26.71% | 2000, y lgjos también de zonas de oferta peligrosas.
Chile 77.63% 25.68% En contraste, 1os indices de os mercados emergentes,
Turquia 111.36% 2540% | dada la velocidad con la que han subido, ya estén
Indonesia 71.07% 24.39% | Proximosa alcanzar esa zona de méximosy, por tanto
Filipinas 36.02% 92 79% estén entrando a los niveles de peligro que pueden
_ frenar el alza.
Brasil 140.31% 22.67%
Corea 28.95% 2097% | Ahora bien, de acuerdo a las perspectivas de
Singapur 34.29% 20.39% crecimi _ento ecpnémico q’ue se tienen e_sti maglas_paralel
Argentina 134.16% 15.19% 2005, siguen s_|endo los mdlc_es de baja capitalizacion
los que se ubican en un mejor panorama pues, por
Inglaterra 26.02% 14.85% | yegion, superarian a crecimiento del PIB de todo el
Malasia 22.84% 13.94% | mundo, como pasd este 2004. Esto finamente se
Francia 39.40% 13.65% | traduce en mejores utilidades para las empresas, por lo
Alemania 64.18% 13.39% que, lo probable es que, posiblemente a un menor
Hong Kong 35.520% 11.77% ritmo que el registrado en los Ultimos dos afios, pero
Indice del Mundo* 31.62% 11.31% | los indices emergentes continuaran con su tendencia
Venezuela 129.29% 10.78% positivay posiblemente superando alos desarrollados.
S&P 500 26.38% 8.44% Es importante mencionar que, de acuerdo a las
Nasdag 50.01% 7.95% | expectativas, dentro de los paises desarrollados, la
Taiwan 34.94% 6.70% ecoqomlatde los Etstado?e| Uzrg)lggs sera la que mayor
, crecimiento presente en , aungue a un menor
Japon 87.90% 5.31% ritmo que Eﬁe 2004. De cualquigr manera este
Dow Jones 25.32% 2.27% | crecimiento es una buena perspectiva para las
China -4.02% -12.33% | tilidades de las empresas y, por tanto para el precio
Tailandia 136.52% -14.04% delas acciones.
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Para nuestra Bolsa, tanto por la influencia de los indices de emergentes como por |os indices americanos, la
perspectiva de mediano plazo sigue siendo positiva. Tanto en pesos como en dolares, el indice ya no tiene
resistencias por vencer que signifiquen zonas de oferta o peligro, y sigue conguistando nuevos maximaos.
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Sin embargo, si consideramos que después de dos afios con ganancias de méas de 40%, es posible que en el
2005 la Bolsa modere el ritmo de alza 'y presente un menor rendimiento. Desde el punto de vista técnico hay
sefiales en los indicadores semanales que apoyan un escenario de avance mas mesurado; de hecho, hemos
mencionado en este mismo espacio durante las Ultimas semanas, que dada la magnitud del avance de la Bolsa,
se percibe que el incremento ha sido mucho y en poco tiempo, y que puede haber un periodo de correccién
significativo. Si bien esto no modifica la tendencia principal que es positiva, si puede representar, a final de
cuentas un balance afio contra afio mas moderado.

Por el lado del crecimiento econémico, aunque se espera un desempefio similar a de este 2004, las
expectativas son menores y esto se podria traducir en menores incrementos en utilidades para las empresas, |10
gue también representa un cierto techo para el precio de las acciones. Adicionalmente, hay que recordar que el
afio entrante serapre-electoral y parala segunda mitad se esperaria un aumento en €l ruido politico. Si bien es
cierto que hasta ahora la Bolsa se ha mantenido al margen de todo ese entorno, vemos dificil que, con miras a
las elecciones del 2006, no se vea un tanto afectada.

Ahora bien, cabe aclarar que no estamos hablando de un cambio de direccion en la tendencia principal de la
Bolsa, sino de un rendimiento mas moderado que el de los dos ultimos afios. Al finy a cabo, ante un entorno
de tasas al alza, tanto en el extranjero como en nuestro mercado, la Bolsa seguiria siendo una opcién atractiva
paraladiversificacion de los portafolios.

Eso si, consideramos que se tendra que ser mas selectivos en cuanto a las emisoras, pues es posible que el
avance ahora no sea generalizado; es decir, habra que estar méas pendientes de las recomendaciones y
perspectivas de utilidades que para cada una de las emisoras estime el Analisis Fundamental.

G. Mudiz
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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

HSBC entra al mercado de financiamiento de
vivienda.

GRUPO FINANCIERO HSBC. Fuentes periodisticas
mencionan que, a partir de febrero de 2005, e Grupo
Financiero HSBC financiara la compra de viviendas con
cofinanciamiento Infonavit. EI banco aportard hasta el 75%
del valor de lavivienday €l saldo acumulado en la subcuenta
de vivienda del trabajador sera para €l pago del enganche.
Dicho crédito servird para la compra de vivienda nueva o
usada de hasta Ps$ 481,355.00.

Fitch Ratings aumenta la calificacion como
Administrador de Activos Financieros de Crédito a
Sélida Administradora de Portafolios.

SOLIDA ADMINISTRADORA DE PORTAFOLIOS-
Fitch Ratings increment6 la calificacion como Administrador
de Activos Financieros de Crédito a AAFC1-(mex) desde
AAFC2+(mex) de Solida Administradora de Portafolios S.A.
de C.V. (Sdlida) El significado de la calificacion se describe a
continuacion:  AAFC1-(mex): Los Administradores de
Activos Financieros de Crédito que reciben la calificacion de
mas alto nivel tienen habilidades consolidadas y un
desempefio con los més atos estdndares dentro de la
industria. Las areas de la compafiia calificada operan en los
mas altos niveles de eficiencia y productividad, destacando:
un fuerte, estable y experimentado equipo administrativo (en
su primer nivel) dentro de laindustriay dentro de la empresa;
una fuerza laboral estable con baja rotacion de personal;
programas de capacitacion institucionales y altamente
efectivos; significativa fortaleza financiera, reflejada en su
calificacion de Riesgo Crédito y en la evolucion de estados
financieros auditados de los Ultimos gercicios; demostrada
capacidad de administrar portafolios de activos propios o de
terceros en las diferentes etapas de crédito (cartera vigente,
cartera morosa y cartera vencida); politicas y procedimientos
totalmente documentados, actualizados, disponibles y
aplicados por todo su persona todo el tiempo; plataforma
tecnologica robusta, con sistemas totalmente integrados,
documentados que demuestren ata capacidad de
almacenamiento, seguridad y reporteo respecto a la situacion
del portafolio administrado. El incremento en la calificacion
como Administrador de Activos Financieros de Crédito de
Solida reflegja la probada habilidad de la compafiia en la
administracion los diferentes tipos de créditos y bienes
inmuebles que conforman su portafolio. La calificacion se
fundamenta en un estable y experimentado equipo
administrativo en su nivel directivo; en una buena calidad de

su capital humano en todos los niveles de la compariia; en la
mejora proactiva de sus controles internos para la
administracion de riesgos; en la sana posicion financiera de
Solida; en su amplia plataforma tecnoldgica y en €l soporte
administrativo y financiero de Banco Mercantil del Norte
SA., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Financiero
Banorte (Banorte)

Sector Bebidas

Alejandra M arcos|za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

KOF: Fitch Ratings ratifico las calificaciones de la
emisora con BBB+.

K OF Fitch Ratings ratifico sus calificaciones de largo plazo
en escala global para la deuda en moneda extranjera y

moneda local de BBB+ de CocaCola FEMSA.
Adicionalmente, se ratifica la calificacion de largo plazo en
escala nacional de AAA(mex) La perspectiva crediticia de
las calificaciones permanece estable. Asimismo las
calificaciones de grado de inversion de KOF aln reflgjan
cierta preocupacion relacionada a una mayor competencia
por parte de los refrescos de bajo precio. La mayor presencia
de estos pequefios embotelladores ha traido presiones en

precios y disminuciones en rentabilidad en este mercado. La
calificacion en escala global para la deuda en moneda
extranjera supera la calificacion de 'BBB' del techo soberano
de México gracias al apoyo que KOF recibe de The Coca
Cola Company (KO) Adicionalmente, la calificacion reflgja
la importancia de KOF en el sistema embotellador de KO,
siendo KOF el segundo embotellador mas grande de
productos de Coca-Cola en el mundo. KOF representa casi €l
10% de los volimenes de venta mundiales de KO y cerca del
40% de sus ventas en América Latina. La compafiia ha sido
capaz de reducir significativamente su endeudamiento
relacionado a la compra de Panamco, la cua sucedié en

mayo del 2003. De igual forma, el perfil de deuda de la
empresa se ha mejorado sustancialmente, y se ha podido

eliminar en gran parte el riesgo de refinanciamiento que se
tenia con € crédito puente de US$ 839 millones de ddlares
con vencimiento en 2004, asi como vencimientos por US$
748 millones de ddlares que se tenian del afio 2005 al 2008.
Lacompafiia hasido capaz de refinanciar su deuda a mejores
plazos y menor costo utilizando créditos bancarios y
accesando el mercado de deuda mexicano. Nuestra
recomendacion es de MANTENER riesgo alto con un Precio
Objetivo de Ps. 30 mas un dividendo de Ps. 0.28.

Sector Comercio Especializado

Alejandra Marcos | za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx
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Gsanbor adquirié € 100% del capital social de seis
sociedades del Grupo Dorian’s.

GSANBOR.- Grupo Sanborns anuncié la adquisicion del
100% de las acciones representativas del capital social de 6
sociedades que actualmente operan bajo el nombre comercial
de "Dorian's". El grupo de sociedades Dorian's (conformado
por Dorian's Tijuana y otras sociedades inmobiliarias)
actualmente opera tiendas departamentales especializadas en
ropa, entre otros productos. Las tiendas se encuentran
concentradas en la region pacifico norte del pais, en las
ciudades de Tijuana, Mexicali, Tecate y Ensenada en Bgja
Cdifornia, La Paz en Bga Cadlifornia Sur, San Luis Rio
Colorado en Sonora y recientemente en Cd. Juérez,
Chihuahua. Dorian's actualmente opera los siguientes
establecimientos: 11 tiendas bajo el nombre comercial
Dorian's, con un piso de venta de 98,000 metros cuadrados;
12 tiendas bajo el nombre comercia "Mas', que en su
conjunto tienen 21,800 metros cuadrados de piso de venta,
enfocadas al sector popular; 23 tiendas bajo el nombre
comercial "Dax", que en su conjunto tienen 25,538 metros
cuadrados de piso de venta, enfocadas a productos de cuidado
personal de origen americano; y 22 puntos de ventay 21,170
metros cuadrados de piso de venta de las tiendas "s6lo un
precio”, creadas en respuesta a la competencia americana que
participa en el formato de 1 ddlar. Las ventas de grupo
Dorian's durante el gjercicio de 2003 fueron de Ps 2,700
millones, el EBITDA ascendié a la cantidad de Ps181
millones, mientras que la deuda neta se ubico en Ps 301
millones. El monto de la adquisicién es de Ps 873 millones. El
mdltiplo VE/EBITDA considerando Unicamente los Ps. 873
millones asciende a 4.82x, €l cual nos parece atractivo, sin
embargo, si consideramos que el monto de Ps 873 no incluye
la deuda entonces el mltiplo asciende a 6.49x, en tal caso no
pareciera atractivo ya que es mayor a que actualmente cotiza
GSanbor.

Sector Consumo

Algjandra Marcos|za
alejandra.mar cos@cbbanorte.com.mx

NADRO concluyé la oferta publica de compra de
acciones.

NADRO.- Anuncié que la Oferta Publica de Compra de
Acciones hasta por un 48.05% de |las acciones representativas
del capital social de Nadro, concluyd con éxito, y que se
cumplié en tiempo y forma con las condiciones establecidas
en € folleto informativo. Se presentaron a la Oferta Publica
de Compra de Acciones un total de 284,429,371 acciones
Nadro que representan el 46.48% del capital socia de la
emisora'y un 96.73% de las acciones objeto de la Oferta. Se
pagd un precio de Ps.6.50 por accién, 1o que implicd un pago
total de Ps.1.848 millones por todas las acciones participantes.

Sector Distribucion
Restaurantes

Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

Turismo vy

ALSEA anunci6 que un grupo de inversionistas
enajend susaccionesentre e publico inversionista.

AL SEA .- Anunci6 que un grupo de accionistas engjend sus
acciones a favor del publico inversionista, mismas que
significaron mas de un 5% sobre € total de acciones en
circulacion. Alsea opera 616 unidades de sus diferentes
marcas. 496 de Domino's Pizza en México, 29 de Domino’s
Pizza en Brasil, 40 de Starbucks Coffee, 48 de Burger King
y 3 de Popeyes.

Sector Medios

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

La Camara de Senadores pospone la votacion el
dictamen de la Ley de la Radio y Televison hasta
febrero del 2005.

SECTOR MEDIOS- Los senadores integrantes de las
Comisiones Unidas de Comunicaciones y Transportes;
Estudios Legislativos; y de Gobernacion, acordaron elaborar
un punto de acuerdo para que el Pleno apruebe el 15 de
diciembre durante la Sesi6n Ordinaria, que €l préximo 16 de
febrero de 2005, se someta a votacion en estas comisiones el
dictamen de la Ley de Radio y Television. Acordaron
también que la Sub-comision encargada de elaborar el
anteproyecto del dictamen, debera reunirse a partir del dia 3
de enero de 2005, para incorporar las propuestas que por
espacio de 5 horas, presentaron senadores de todas las
fracciones parlamentarias, asi como también las propuestas
gue por escrito enviaron los grupos interesados en el tema.
Otra de las tareas que realizara esta comisién, consistira en
sostener reuniones con las diversas instancias del Ejecutivo
Federal y los representantes de la industria de la radio y la
television, para consensurar sus aportaciones. Creemos que
€l posponer la votacién de esta ley hasta el 2005 es una
buena noticia de corto plazo, tanto para Televisa, como para
TV Azteca. Sin embargo, creemos que tarde o temprano se
aprobaran los cambios aesta Ley, lo cual puede afectar en
mayor o menor medida los resultados de Largo Plazo de
ambas televisoras, dependiendo de los cambios que
finalmente se aprueben. Nuestra recomendacion para las
acciones de TELEVISA es COMPRA (riesgo Bajo) con
un precio objetivo 12 meses de Ps 38.70 (mas un
dividendo estimado para junio del 2005 de Ps 0.40)
Nuestra recomendacién para las acciones de TV
AZTECA es MANTENER (riesgo ALTO) con un precio
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objetivo 12 meses de Ps 7.80 (mas un dividendo estimado
parajunio de Ps0.30)

La proxima semana, TVAZzteca llevara a cabo €
prepago de sus bonos con vencimiento en e 2007.

TV AZTECA.- Anuncié que se encuentra completamente
fondeado para prepagar, €l 23 de diciembre, sus bonos de
US$300 millones a 10 %2 % con vencimiento el 15 de febrero
de 2007. EI 23 de noviembre la compafiia envié a los
tenedores del bono notificacion del prepago, con base en los
términos que reglamentan a bono. El precio de redencién
para el bono sera de US$101.75. Los fondos para el prepago
incluyen recursos obtenidos de una emisién en México de
certificados bursétiles, con un rendimiento de TIIE + 2.7%,
por el equivalente en pesos de aproximadamente US$176
millones, asi como de aproximadamente US$124 millones de
una linea de crédito garantizada denominada en pesos con
Banco Inbursa, S.A., bajo |os términos detallados previamente
en la forma 20-F de Azteca Holdings. Como ya habiamos
mencionado antes, creemos que esto es una buena noticia
para la empresa, pues €l pre-pago no solo mejora e perfil
de vencimientos de la deuda sino que disminuye €l costo
financiero de la empresa. Reiteramos nuestra
recomendacion de MANTENER (Riesgo Alto) con un
precio objetivo 12 meses de Ps 7.80 més un dividendo de
Ps 0.30 pagader o a mediados del 2005.

TV AZTECA realiza una distribucién en efectivo a sus
accionistas por US$130 millones.

TV AZTECA.- Anuncido que redizdé en la semana una
distribucion en efectivo por US$130 millones hacia sus
accionistas, equivalente a US$0.04 por CPO, o US$0.70 por
ADR. Cabe recordar, que esta distribucion fue aprobada en la
asamblea de accionistas el pasado 24 de noviembre. Lo
anterior, forma parte del plan para asignar una porcion
sustancial de la generacion de efectivo de TV Azteca para
efectuar distribuciones hacia los accionistas en un monto
superior a US$500 millones, y reducir la deuda de la
compafiia en aproximadamente US$250 millones dentro de un
periodo de seis afios que comenzd en junio de 2003. Las
distribuciones realizadas a la fecha bajo €l plan de usos de
efectivo representan una cantidad acumulada de US$325
millones, equivalentes a un rendimiento de 18% con base en
el precio de cierre del ADR a 13 de diciembre de 2004.
Como se detall6 previamente, €l consegjo de administracion de
la compafiia ha aprobado unanimemente otras distribuciones
en efectivo por US$80 millones a ser realizadas durante 2005
(US$0.02673 por CPOQ), reafirmando el apoyo del consejo a
plan estratégico de usos de efectivo de la compafiia. La
resolucion sera presentada a los accionistas de TV Azteca
para su aprobacién a principios del afio entrante.

Sector Telecomunicaciones

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

Subimos nuestro precio objetivo de América Movil de
Ps 31.00 a Ps 33.00

AMX. Autoridades de Comunicaciones del Brasil dieron a
conocer que durante el mes de noviembre, entraron en
servicio 1 millén 524 mil nuevas lineas de telefonia celular,
parallegar a un total de 61 millones 189 mil usuarios, lo que
significa un crecimiento anual del 42.2%. Estas cifras
confirman el alto ritmo de crecimiento que se ha observado
es ese mercado desde mediados de este afio. América M évil
mantiene una participacion en ese pais superior a 20% a
través de su marca Claro y estimamos, con base en esta
informacion y bajo el supuesto que en el Gltimo mes del afio
se conserve la misma dindmica, que durante el cuarto
trimestre adicionard cerca de 1.5 millones de nuevos
usuarios, casi el doble de las adiciones del tercer trimestre.
Anticipamos que con el importante aumento en el nimero de
usuarios se mantendran muy bajos los maérgenes de
operacién, pero con una mayor base de clientes se fortalece la
perspectiva futura de la empresa. El dindmico crecimiento de
los mercados en los que participa AMX nos lleva a actudizar
nuestro precio objetivo a doce meses a Ps33.00 (US$56.00
por ADR) y reiteramos la recomendacién de COMPRA

(Riesgo Bajo)

Subimos nuestro precio objetivo de América Telecom
de Ps35.70 a Ps 38.60

AMTEL . Larevisidon del precio objetivo de AMX, noslleva a
aumentar €l precio objetivo de América Telecom, (AMTEL)
a Ps38.60. AMTEL es la empresa controladora de América
Movil, d fina de septiembre AMTEL report6 unatenenciade
4,936 millones de acciones de AMX, que equivalen al 40.1%
del total de acciones en circulacién, Estimamos que con esta
posicion, AMTEL posee més del 70% de las acciones con
derecho a voto de la compafia de telefonia celular.
Reiteramos la recomendacion de COMPRA (Riesgo
Bajo)

Se forma la tercera empresa de telefonia celular méas
grande en Estados Unidos: Sprint-Nextel.

TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, la
compafiia estadounidense Sprint Corp., acordd la compra de
la telefénica Nextel Communications, en una negociacién en
efectivo y acciones valorada en US$ 36,300 millones y cuya
transaccion se cerraria en el segundo trimestre de 2005. La
nueva empresa se denominard Sprint Nextel, la cual se
convertira en la tercera compafiia de telefonia celular mas
grande del mercado americano, con una base de alrededor de
39 millones de usuarios. Como parte de la negociacion,
Sprint planea dividir su negocio de telefonia local entre los
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accionistas de lanuevaempresa.

Nextel se especializa en su servicio de radio de dos vias, con
aparatos similares al walkie-talkie, utilizado principal mente
por el sector empresarial. Sprint se enfoca en el servicio de
transmision de daos dirigido principalmente a usuarios
minoristas.

Telmex aumenté su participacion a 33.6% en la
empresa de telecomunicaciones brasilefia Embratel.

TELMEX. Anuncié que ha concluido €l periodo de oferta de
compra de las acciones con derecho de voto de la empresa
brasilefia Embratel Paticipacoes (EMBRATEL), que se
encontraban en manos del publico inversionista. Con un
desembolso de US$270 millones, se adquirieron 47,800
millones acciones adicionales a las que se compraron
originamente a MCI, con lo que la participacion en la
empresa aumenta a 33.6%. Ahora Telmex cuenta con el
90.25% del total de las acciones con derecho a voto. El
monto total invertido en EMBRATEL, la mayor operadora de
larga distancia del Brasil, asciende ahora a US$670 millones.
Nuestra recomendacion sobre las acciones de TELMEX es de
MANTENER con un precio objetivo de Ps21.30.

Sector
Mineria

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

Acero, Conglomerados vy

Ahmsa aumento €l precio dela placa de acero.

AHM SA. Segun fuentes periodisticas, Ahmsa aument6 en 5%
el precio de la placa de acero, derivado del encarecimiento de
insumos y una mayor demanda en el producto. Con el
aumento en el precio internacional de la placa, el costo dela
tonelada pasara de US$900 a US$950.

Ahmsa es el Unico fabricante de placa de acero en México,
cuya produccion anual es de 480 mil toneladas, en donde se
destina un 58% de sus ventas a mercado industrial y el 42%
restante al segmento minorista. Cabe mencionar que el 89%
de los ingresos de Ahmsa, proviene de la venta de placa de
acero y ldmina rolada en caliente y en frio. La placa se utiliza
en la industria de la construccion, en la fabricacion de
tanques, plataformas marinas, ferrocarriles, maguinaria
pesada y contenedores. El costo de los insumos y la fuerte
demanda, mantienen altos los precios del acero. Los
beneficios de precios mayores benefician en diferente forma a
las acereras dependiendo de su grado de integracion. En las
empresas transformadoras y en las mini-mills el beneficio es
menor que en las mayormente integradas.

Fabiola Molina del Valle

fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

En e 2005, podria darse una reduccion en los
aranceles de lasimportaciones de acero y cemento.

SECTOR ACERO Y CEMENTO.- Durante la semana, la
SHCP anuncié que planea bajar los aranceles a las
importaciones del acero, azlicar y cemento; asi como, €l
precio de la electricidad a fin de reducir la inflacion en el
2005. La reduccion de estos arancel es propiciaria una mayor
oferta en el mercado nacional, pues permitira la entrada del
producto importado a un menor costo.

SIGMA, subsidiaria de ALFA, adquiere la compafiia
de productos lacteos New Zeland Milk México.

ALFA.- Sigma Alimentos, subsidiaria de la empresa,
anuncié haber llegado a un acuerdo con la compafiia
Fonterra, de Nueva Zelanda, para la adquisicion de New
Zealand Milk México, compafiia con presencia en el
mercado mexicano de productos lacteos y que posee marcas
como "Nochebuena' y "Eugenia’. Dicho acuerdo esta sujeto
alaautorizacion de la Comisién Federal de Competencia.

Cydsa aplazd hasta € proximo mes, su asamblea
general extraordinaria de tenedores.

CYDSA.- Inform6 que se aplazé para el dia 19 de enero de
2005, la Asamblea General Extraordinaria de Tenedores de
las Notas (Bonos) emitidas por Cydsa, S.A. de C.V. en €

extranjero, con valor nominal de US$ 158'997,000.00. Se
acordd dicho aplazamiento por la falta del quérum necesario
en la Asamblea de Tenedores que estaba programada para €l
dia 15 de diciembre de 2004. El quérum requerido era de
75% del valor de las Notas. En el aplazamiento para el

proximo 19 de enero de 2005, el quérum necesario es del

50% + 1. En enero 19 de 2005, la Emisora Cydsa, S.A. de
C.V. esperalograr 10s votos necesarios para la capitalizacion
de dichas Notas, que ha sido propuesta alos Tenedores.

IMSA firma acuerdo con dos empresas extranjeras,

para e suministro de planchon para una comparia
britanica.

GRUPO IMSA.- Durante la semana, IMSA, en conjunto
con Gruppo Marcegaglia (Italia) y Duferco International

(Italia / Suiza) firmaron un acuerdo de suministro de
planchén por diez afios con Corus Group (Reino Unido) a
través de su planta localizada en Teesside, Inglaterra
Adicionalmente, Dongkuk Steel (Corea) tiene el derecho a
entrar como parte del consorcio antes del 5 de enero de 2005.
A lo largo de los diez afios de vigencia de este contrato,

Grupo Imsa, através de IMSA ACERO, accedera a 16% de
la produccién de la planta de Teesside, estimada entre 3.2 y
3.6 millones de toneladas anuales de planchén de acero. Esto
representara aproximadamente el 20% de las necesidades
actuales y futuras de planchén de IMSA ACERO. El
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planchén se comprara a costo de produccion. Ademas Grupo
Imsa destinara un monto total estimado de US$53 millones de
délares, pagaderos a lo largo del periodo de diez afios de
vigencia del contrato. Esta operacion es congruente con la
estrategia de IMSA de asegurar una parte importante de sus
necesidades de acero con el objetivo de proveer de un mejor
servicio a sus clientes y tener un mayor control sobre sus
insumos. Ademas, les abre la puerta a explorar oportunidades
para aumentar la capacidad de produccién de su molino de
acero rolado en caliente.

GMEXICO, através de su subsidiaria | TM, participo
en la licitacion para la adquisicion de I TA, operador
de ASUR.

GMEXICO inform6 que el dia de ayer su subsidiaria de
transporte Infraestructura y Transportes México (ITM)
participé en la licitacion de los titulos representativos o
capital social de Inversionesy Técnicas Aeroportuarias, S.A.
de C.V. (ITA), operador de los aeropuertos del sureste
(ASUR), propiedad de Nacional Financiera, S.N. C. Dicha
venta tiene como objetivo constituir al socio mexicano de
control con € fin de integrarlo a actual socio estratégico
tecnol dgico, Copenhagen Airports. Grupo México comunica
que la oferta mas ata entre los tres participantes que
presentaron postura fue la de su subsidiaria ITM por un valor
de US$35.7 millones, la segunda postura correspondiente a
Fernando Chico Pardo fue de US$35.45 millones, la tercera
oferta de Palace Holding, S.A. de C.V. fue de US$32.
Creemos que de hacerse esta operacion (lo cual vemos
como poco factible) seria NEUTRAL para GMEXICO
pues la inversion es muy pequeiia. Reiteramos la
COMPRA (riesgo ALTO) con un precio objetivo 12 meses
de Ps 64.00. Cabe mencionar que Fernando Chico Pardo que
es inversionista ya de ITA tiene "first refusal right", lo cua
implica que tiene el derecho de hacer una mejor oferta que la
que gand si asi lo desea. Seglin fuentes periodisticas, el dia
de ayer Fernando Chico Pardo notificé a Nafin su decision
de gercer su derecho de “first refusal right”, la cual
establece que debera pagar un 2% adicional a la oferta
maxima presentada, que cor responde a US$36.4 millones.

Sector Infraestructura

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

Continta la disputa entre Cemex y € gobierno de
Indonesia, sobre el control dela cementera PT Semen
Gresik.

CEMEX. De acuerdo con unanota de Reuters, el gobierno de
Indonesia tiene siete alternativas para finiquitar la disputa con
CEMEX, relativa a control de la mayor cementera de
Indonesia, PT Semen Gresk. Un ato funcionario del
gobierno de aquel pais expresd a los medios, la intencién de

llegar a un acuerdo pero establecié que "el parametro mas
importante es que el control del gobierno en Semen Gresik
no serd menos del 51 por ciento", lo cual nos parece que es
poco probable que sea aceptado por Cemex. Creemos que
Cemex buscara la recompra de su inversion de cerca de
US$200 millones desde 1998. No esperamos que tenga
algun efecto en el precio de Cemex, el hecho de que contintie
sin resolverse este conflicto, que es a lo que le damos mas
probabilidades.

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

GMD vende su participacion accionaria en las
empresas Ecosys| y |1, respectivamente.

Grupo Mexicano de Desarrollo (GMD).- Informd que
durante la semana, vendié su participacion accionaria en las
empresas Ecosys | y Ecosys Il, cuya actividad principal

consiste en la operacion y mantenimiento de dos plantas de
tratamiento de aguas residuales mediante concesiones
otorgadas por el Estado de México, toda vez que los
derechos y obligaciones de esas concesiones fueron
transferidos anticipadamente a dicha Entidad y GMD
determind que esas compafiias no representan ya una
inversion estratégica para el Grupo. Por esta venta, y por

otrosservicios prestados alas empresas Ecosys | y Ecosys||,
GMD recibi6 la cantidad de Ps 245 millones
aproximadamente, mismos que utilizd6 para e pago de
pasivos corporativos, incluyendo el dltimo crédito bancario
derivado del proceso de reestructura financiera que firmé en
el mes de marzo de 2000. Con €ello, GMD logr6 la liberacion
de las garantias otorgadas sobre algunos de los Proyectos en
los que participa actualmente. Con esta operacién, el Grupo
consolida su sana situacion financiera al reportar créditos
bancarios corporativos por Ps 144.2 millones, que comparan
con inversiones en subsidiarias y proyectos de Ps 1,800
millones, GMD, ademas de cumplir con los compromisos
asumidos, se fortalece como una Empresa lista para afrontar
los retos que el México actual demanda. Adicionalmente, la
venta de las acciones y los servicios prestados que antes se
mencionan, darén origen a una utilidad cercana a Ps 205
millones, que se registrara en los resultados del afio de 2004.

Moody's aumentd dos calificaciones en escala
nacional y global, en moneda local, de Homex.

HOMEX. Moody's de México anuncié el aumento de la
calificacion de Desarrolladora Homex, de Baal.mx a A3.mx
y de B1 a Ba3. en escala naciona y global en moneda local,
respectivamente. Moody's también afirmé las calificaciones
de MX-2 en la escala nacional y de No Prima en la escala
global en moneda local correspondientes a programa de
papel comercial de Homex. La perspectiva de la calificacion
esestable.
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SARE realiza venta de acciones a través de GBM.

SARE.- Inform6 a la BMV que e martes 14 de diciembre
realizd una venta al mercado de 1.3 millones de acciones a
través de GBM, por parte de los miembros del grupo de
control. Lo anterior aumentara €l float de la empresa
marginalmente del 25% al 25.43%.

Pefioles firma contrato de crédito por US$155
millones.

Industrias Pefioles.- Informé que el pasado 13 de diciembre
firmé un contrato de crédito por US$155 millones a través de
su subsidiaria Compafiia Minera La Parrefia, SA. de C.V.,
100% propiedad de Pefioles y tenedora del proyecto Milpillas,
con un Sindicato de trece bancos. El plazo del financiamiento
es de 9.25 afios, con amortizaciones semestrales crecientes a
partir de 2007, siendo la Ultima el 31 de marzo de 2014. La
tasa de interés sera con base en la tasa Libor, con sobretasas
gue van desde 92.5 puntos base durante la etapa de
construccion, hasta 137.5 puntos base de 2007 a 2009 y 175
puntos base durante el periodo final y hasta el vencimiento.
Este financiamiento se destinara para la construccion y
desarrollo del proyecto de cobre de Milpillas en el Estado de
Sonora, México. Se estima concluir la construccion de este
proyecto hacia finales de 2005 y tendra una capacidad
promedio anual de 55,000 toneladas de catodos de cobre fino
durante su vida. Lainversién directa en el proyecto se estima
en US$205 millones, que mas intereses y gastos preoperativos
la inversién total ascendera aproximadamente a US$215
millones.

HSBC entra al mercado de financiamiento de
vivienda.

VIVIENDA. Fuentes periodisticas mencionan que, a partir de
febrero de 2005, € Grupo Financiero HSBC financiara la
compra de viviendas con cofinanciamiento Infonavit. El
banco aportard hasta el 75% del valor de la vivienda y el
saldo acumulado en la subcuenta de vivienda del trabajador
serd para el pago del enganche. Dicho crédito servira parala
comprade vivienda nueva o usada de hasta Ps$ 481,355.00

Algjandra Marcos|za
alejandra.marcos@cbbanorte.com.mx

ASUR se dio a conocer e ganador de la subasta del
paquete accionario del TA.

ASUR .- Se dio a conocer € ganador de la subasta del paquete
accionario de ITA que controla el 15% de las acciones de
Asur, el ganador fue una subsidiariade GMEXICO (ITM) que
ofrecio6 US $35.7millones, mientras que Fernando Chico
Pardo ofrecio US $35.5 millones. Cabe recordar que Fernando
Chico Pardo tiene el derecho de tanto, que implica que puede
pagar €l 2% mas de la oferta maxima en caso de no resultar €l
ganador. Chico Pardo ha dado a conocer que ejercera su

derecho de tanto y tiene quince dias naturales a partir del 16
de diciembre. El precio que ofreci6 GMEXICO por las
acciones de ITA fue el equivalente a Ps.35, pagando un
premio de alrededor del 16% con respecto a precio de cierre
de ayer; lo que equivale a mdltiplo P/VL de 0.88 y VE/
EBITDA de 8.21x. Nuestro precio objetivo esta en revision
con implicaciones positivas.

ASUR Fernando Chico Pardo anuncio que gercera
su derecho de tanto.

ASUR.- A pesar de que ITM, subsidiaria de Grupo México,
presentd la mayor postura en la subasta del 25.5% de las
acciones de ITA, empresa que controla a Grupo
Aeroportuario del Sureste, Fernando Chico Pardo gjercerd su
derecho de tanto para quedarse con esos titulos dado que la
diferencia no es significativa. Actualmente Chico Pardo
detenta el 38% de las acciones de ITA. La subsidiaria de
GMEXICO ofrecié US $35.7 millones y Chico Pardo US
$35.5 millones. Chico Pardo envi6 la carta a Nafin dénde
expresa su decision de gjercer su derecho de tanto con lo que
espera recibir sus acciones dentro de 15 dias. Con esta
compra, Chico Pardo alcanzard a ser propietario del 63.5 por
ciento delasaccionesde ITA.

FERROMEX anuncié las inversiones que destinara
para el siguiente afio.

FERROMEX.- subsidiaria de Grupo México, destinara
1,150 millones de pesos a proyectos de inversion en el

proximo afio, cifra 25% mayor a la destinada en este afio.

L os recursos se destinarén a obras de infraestructuray en la
adquisicién de maquinaria con tecnologia de punta, que le
permitiran consolidar su eficiencia en sus actividades de
negocios. Estas inversiones incluyen la compra de 72 carros
de ferrocarril para el sector de transporte de minerales y de
productos de las industrias del acero y automotriz, con un

costo de més de 520 millones de pesos. De la misma manera,
Ferromex agreg6 que en el presupuesto para el afio proximo
se incluye una inversion de 170 millones de pesos en la
realizacion de obras de infraestructura y terminales
comerciales. Por otra parte, ha comprometido inversiones
por méas de 430 millones de pesos para la adquisicion de 25
nuevas locomotoras con tecnologia de punta que brinden un
mejor y mas eficiente transporte de carga. Este equipo estara
en operacion ainicios del afio.

TMM: Los consgjos de administracion de KCSy
TMM aprueban convenio modificatorio al contrato de
adquisicion

TMM.- Grupo TMM, y Kansas City Southern (KCS)
anunciaron que han firmado un Convenio Modificatorio al
Contrato de Adquisicion mediante el cual TMM vendera su
51% de participacion accionaria con derecho a voto en
Grupo Transportacion Ferroviaria Mexicana, (TFM) a KCS
por US $200 millones en efectivo, 18 millones de acciones
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comunes de KCS, US $47 millones en un pagaré a dos afios y
hasta US $110 millones pagaderos en una combinacion de
efectivo y acciones comunes de KCS en funcion de la
resolucién favorable de los procedimientos actuales
relacionados con la reclamacién del IVA y e Put con el

Gobierno Federal. El pagaré de US $47 millones y una parte
del pago contingente por US $110 millones estarén
depositados en un fideicomiso para cubrir potenciales cargos
de indemnizacion. Los Consegjos de Administracién de ambas
compafiias han aprobado la transaccion. Como parte de la
transaccion, KCS también celebrard un contrato de
consultoria por tres afios con una compafiia controlada por €l
Ing. José F. Serrano Segovia. KCS y TMM también han
acordado que en e momento de completar la transaccién

todos los litigios entre las compafiias seran terminados. La
consumacion de la transaccion permanece sujeta a la
satisfaccion de ciertas condiciones, incluyendo la aprobacion
de los accionistas de KCS. Los accionistas de control de
TMM han establecido un Fideicomiso de Voto para proceder
alaaprobacion de latransaccién. Tanto la Comision Nacional
de Inversion Extranjera como la Comisién Federal de
Competencia han aprobado la adquisicién del control de TFM
por parte de KCS. A pesar de que previamente KCSy TMM
habian cumplido los requisitos de la Ley de Competencia
Econémica de los Estados Unidos dicha autorizacion ha
expirado por lo que las partes han acordado proporcionar ala
brevedad la informacién requerida por el Departamento de
Justicia de Estados Unidos. Esta autorizacién es requerida
para poder consumar la transaccién. El efectivo neto producto
de esta venta serd utilizado parareducir ladeudade TMM.

TMM: S&P coloco las calificaciones de la emisora en
el listado de revision especial con implicaciones
positivas.

TMM .-Standard & Poor’s colocd las calificaciones de riesgo
crediticio de 'CCC' de Grupo TMM (TMM) en el Listado de
Revision Especial con implicaciones positivas. De acuerdo

con un comunicado de la calificadora, la colocacion en el
listado se datras el anuncio de Kansas City Southern (KCS)
de que llegb a un acuerdo con TMM para controlar TFM.
Las implicaciones positivas para TMM significan que
podrian subir o confirmarse las calificaciones, con base en la
posibilidad de que su perfil financiero podria mejorar si se
completa la fusion con KCS. Standard & Poor’s vigilara el
desarrollo y determinara la colocacion en el Listado de
Revisiéon Especial después de que los accionistas de TMM y
KCS hayan aprobado la negociacion, y se hayan anunciado
los planes de financiamiento. La calificacion de la compariia
refleja su todavia débil perfil financiero, su mayor
concentracion en la industria ferroviaria, su bgja liquidez y
su menor generacion de flujo de efectivo. Actualmente,
TMM mantiene una participacion de 41.2% de TFM,
mientras que KCS posee el 38.8%.

CINTRA anuncio6 sus cambios en € cuerpo directivo.

CINTRA.- Andrés Conesa, quien se venia desempefiando
desde el afio 2003 como Consgjero Propietario, ha sido
nombrado Presidente del Consegjo de Administracion en
sustitucion de Rogelio Gasca, quien continuara trabajando
dentro del grupo, como asesor de la Presidencia del Consgjo.
Por su parte, Gilberto Perezalonso, fungird como nuevo
director general de Aeroméxico. Y Emilio Romano queda
como director general de Mexicana. Este es un inicio del
plan de reestructura por la que se enfrentara la empresa para
gue posteriormente se realice su venta.

17 de Diciembre 2004 33



TP BANORTE

Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

Clasificacién de Acciones por
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Los precios ohjetivos de |a tabla de arriba se calculan conun horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacidn se mencionan pueden verse influidos por temas en
l0s gue se encuentran involucrados sus ermisores v que deberan definirse en el corto plazo.
i TEMAS PEMDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.
La cornpra de RMC por un total de US$ 5.8 billones agrega incetidurbre en la inversion por el incremento en la deuda y el reto de integrar un complejo, si hien interesante

i CEMEXCPO
i FEMSA UBD
i TVAZTCACP

ALFAT
! HYLSAMEX

partafolio.

Se espera que durante el primer trimestre de 2008 se realice una oferta pablica de acciones.
Auln se encuentra en proceso la investigacion gue determinara si se cumplieron con las normas, vigentes en Estados Unidos, relativas a la difusion de informacion respecto
0 delas operaciones que dieron como resultado la reduccidn de deuda de UNEFOR, que es subsidiaria de TV Azteca. Es dificil prever el desenlace de esta investigacidn, pero

exista un alto riesgo ya gue un resultado adverso pudiera ocasionar pérdidas importantes 2 os tenedores de estos valores.

En el mercado se especula la posibilidad de un cambio en la estructura corporativa de ALFA, que involucra directamente a Hylsames.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia
Grupo Financiero Banorte

IND. COMERCIALES DATOS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDADNETA UTILIDAD OPERTIVA PIVL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO [ CONOCIDO| ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
17-Dic-04 | CONTABLE| TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 Meses |pispoNiBLE] (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA * 3 21.500 11.9102 1.6871 1.8384 2.4205 29176  3.2133 1.81 11.69 4.88
BACHOCOUBL 3 26.100 34.6181 1.0940 1.3079 1.4005 1.3279  6.9695 0.75 19.96 7.39
BIMBO A 3 28.600 14.4729 1.5285 1.8449 2.3927  3.4365  3.4320 1.98 15.50 4.88
BAFAR B 3 35.200 22.668 2.0877 4.8141 3.1286  4.6143  0.4319 L5 7.31 6.67
CONTAL * 3 20.250 10.3647 1.0706 1.4178 0.884 1.6455 2.1316  3.6536 1.95 1.61 14.28 2291 6.38
FEMSA UBD 3 58.530 30.8145 3.6542 4.6540 4.894 9.3747 12.9102  7.2518 1.90 2.20 12.58 11.96 6.02
GMODELO C 3 30.100 13.5408 1.3608 1.7147 1.521 3.0281 3.8487  4.5623 2.22 2.20 17.55 19.79 6.60
GMODERN * 3 33.850 35.509 2.2292 2.6507 3.2526  4.4518  4.9885 0.95 12.77 5.61
GRUMAB 3 25.200 23.0658 1.2012 1.7637 3.0372 43502  1.1747 1.09 14.29 6.31
KOF L 3 26.340 14.7357 2.1088 2.6229 2.146 2.8966  4.0963  1.8914 1.79 2.05 10.04 12.27 8.21
HERDEZ * 3 5.300 3.6411  -0.0813  -0.0220 0.6639  0.8789  0.1880 1.46 -240.62 8.16
MASECA B 3 5.550 5.9551 0.1811 0.3350 0.3265  0.4826  0.1923 0.93 16.57 7.47
SAVIAA 3 1.140 3.1970  -2.2803  -3.0142 -0.0432  -0.0129  0.3581 0.36 -0.38 7.44
VALLE B 3 19.270 19.348  -0.3949  -5.6115 2.1170 2.1296  0.5732 1.00 -3.43 5.39
CEMENTERA
CEMEX CPO 3 78.200  43.6498 5.7280 6.2841 8.000 8.4631 10.5719  6.4651 1.79 1.56 12.44 9.78 7.33
CMOCTEZ * 3 72,500 27.1216 3.2160 4.7019 5.0787 6.5325  6.9959 2.67 15.42 8.56
GCC* 3 23.590 17.7843 1.5400 2.1018 2.1731 2.8046  3.9837 1.33 11.22 6.26
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 4.250 10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022  3.6559  7.8229 0.39 -0.12 10.00
EMPAQ B 3 1.000 05461  -0.9124  -1.5722 -0.0004  -0.0016  0.0024 1.83 -0.64 -618.14
KIMBER A 3 36.480 9.5940 1.6466 2.1843 2171 2.9637  3.9695  2.2486 3.80 4.03 16.70 16.80 7.85
COMERCIALES
ALSEA* 3 23.350 10.7835 1.1363 1.3139 1.9827 2.4852  1.7018 2.17 17.77 6.06
COMERCI UBC 3 12.690 13.0693 0.9209 1.2592 1.126 1.1080 1.5602  0.5684 0.97 0.97 10.08 11.27 6.53
CNCI B 3 1.180 1.2324  -0.0974  -0.5198 0.0391  0.0528  0.0042 0.96 -2.27 9.76
ELEKTRA* 3 104.500 31.3816 5.2115 7.0008 8.4589 12.0686 49.4438 3.33 3.77 14.93 8.62
FRAGUA B 3 39.000 14.8931 2.1253 3.0207 2.5523 3.8228  7.6300 2.62 12.91 6.76
GCORVIUBL 3 2.500 2.9201 0.2161 0.3261 0.3094  0.5303  0.2868 0.86 7.67 4.26
GIGANTE * 3 7.650 13.0864 0.2492 0.3573 0.378 0.6561  0.9307  0.3986 0.58 0.63 21.41 20.24 5.74
GOMO * 3 0.900 55574  -0.2458  -0.3798 0.0767  0.1262  0.0389 0.16 -2.37 25.01
LIVEPOL 1 3 18.530 11.2507 0.9312 1.6230 1.3730 2.3914  0.0763 1.65 11.42 7.15
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 16.300 13.8469 1.4185 2.3226 1.8762 2.8668  0.9067 1.18 7.02 4.76
SORIANAB 3 38.800 28.4309 2.4048 3.5327 2.883 3.0882  4.6600  2.6459 1.36 1.46 10.98 13.46 6.22
WALMEX V 3 38.300 9.9902 0.9684 1.5233 1.572 1.3374 2.0566  2.0231 3.83 3.64 25.14 24.36 13.77
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 30.100 5.0236 1.4540 1.9672 5.1775 6.6053  4.3023 5.99 15.30 5.18
AMX L 3 28.490 6.0332 1.1815 1.6267 1.390 1.4620 1.8882  1.2098 4.72 4.69 17.51 20.50 9.72
CABLE CPO 3 11.500 6.1499 0.2312 0.2206 0.3774  0.5388  1.6251 1.87 52.13 7.57
CEL* 3 23.040 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199  0.0241 -3.01 -0.72 16.14
MOVILA B 3 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841  0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 3 8.200 52949  -0.4243  -2.2998 -0.0901  0.0914  0.3771 1.55 -3.57 14.80
TELECOM A1l 3 18.300 5.3360 1.3998 1.8130 8.6664 11.7365  6.0051 3.43 10.09 3.42
TELMEX L 3 19.760 7.2449 1.4057 1.8897 2.120 2.5778 3.4814  1.6196 2.73 2.28 10.46 9.32 491
TLEVISA CPO 3 33.050 8.9553 0.8172 1.2925 1.093 1.9229 2.6188  3.6080 3.69 3.58 25.57 30.24 11.23
TVAZTCA CPO 3 7.100 1.6357 0.3537 0.5616 0.659 0.7449 1.1129  0.4463 4.34 2.39 12.64 10.77 6.92
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* 3 4.070 2.8089  -0.0864  -0.1646 0.310 0.1561  0.2028  1.2073 1.45 1.17 -24.73 13.13 9.06
CONTROLADORAS
ALFA A 3 57.400 38.8981 4.1358 4.1645 2.070 6.6052 8.4432 11.7101 1.48 1.34 13.78 27.73 8.46
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NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACl A.C-Il ACI P/ COBERTURA | UNJ UNJ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc INTERESES V.N. ccl V.N. 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 1.53 133 0.58 87.27 7.03 4.34 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 5.41 430 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 7.77 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 3.69 115 1.86 64.93 3.48 -86.86 -43.30 -0.37 89 283 470,593 SAVIAA
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
0.33 023 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 EMPAQB
0.059974  0.399047 1.55 126 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 4.91 13.78 9.29 18 12 123,057 ALSEA *
-0.049541 0.941259 1.11 0.38 0.64 76.80 7.65 3.71 10.43 4.60 16 45 1,086,000 COMERCI UBC
3.86 385 2.57 36.33 59.82 -79.70 -28.34 8.09 55 2 335,745 CNCIB
0.122549  0.935012 1.26 110 0.99 337.88 5.34 6.80 26.79 11.73 151 46 234,971 ELEKTRA *
2.26 124 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 1.22 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 1.32 047 0.76 63.89 N.A 5.24 13.82 6.92 11 47 600,000 SORIANA B
-0.051810 0.895903 1.31 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 011 -31.21 404.70 -25.16 50 19 47,252 MOVILAB
0.57 0.57 0.38 69.34 447  -65.64 -30.37 2.61 97 0 162,453 RCENTROA
-0.080031 1.010226 1.13 111 0.36 223.16 9.53 5.07 49.55 32.79 93 3,562,180 TELECOM Al
-0.092472 0.817272 1.18 116 041 160.57 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 TLEVISACPO
-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 0.14 300.63 474 -25.04 -38.45 11.63 35 17 2,516,154 UNEFON A
CONSTRUCCION
0.044009 1.069306 1.21 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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IND. COMERCIALES DATOS POR_ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL PIU VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. |  PRECIO VALOR AC ULTIMOS AL ULTIMOS | ACTIVO [CONOCIDO | ESTIMADO | ULT.1ZM | ESTIMADO | UT. OP.+ DEP.
17-Dic-04 | CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES |ESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE] (VECES) | (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 3 5.900 5.5641 0.4918 0.5445 1.2609 1.3665 1.0197 1.06 10.83 4.60
CIEB 3 34,100 15.5889 1.1574 -3.5313 2.7441 3.7368 1.9486 2.19 -9.66 10.47
CYDSASA A 3 4,500 19.4020 -7.4825 -11.3230 1.0818 0.1534 3.6848 0.23 -0.40 8.21
DESC B 3 3.000 3.9444 -0.0918 -0.8379 0.3412 0.3490 0.1884 0.76 -3.58 9.25
GCARSO Al 3 56.090 31.6695 4.1938 4.9288 1.935 7.7324  10.6390 2.8941 1.77 1.91 11.38 28.99 6.26
GISSA * 3 20.600 18.3975 0.5558 0.7887 1.4372 2.4992 2.4720 1.12 26.12 6.24
GSANBOR B-1 3 17.930 9.9110 1.2432 1.8596 1.867 2.1679 3.2680 0.3646 1.81 1.85 9.64 9.60 571
IMSAUBC 3 33.900 36.2861 3.2755 3.6980 5.0286 7.4212 1.0457 0.93 9.17 4.05
SANLUIS CPO 3 8.000 7.2895 -0.0842 1.2422 1.5537 2.3976 0.8212 1.10 6.44 8.91
USCOM B-1 3 4.500 5.4607 -0.1095 -0.0710 -0.0826  -0.1213 0.8896 0.82 -63.40 22.42
VITRO A 3 12.740 17.8413 -0.5729 -1.1886 4.1402 5.6844 11.2411 0.71 -10.72 4.90
MINERA
AUTLAN B 3 6.280 4.6375 0.4837 1.7976 0.6607 0.6506 0.0807 1.35 3.49 7.31
GMEXICO B 3 54.380 36.9015 6.0615 4.9788 3.850 13.9746 16.3317 8.4634 1.47 1.69 10.92 14.12 4.09
PENOLES * 3 59.000 26.2592 1.6099 1.6718 3.2105 3.8620 2.2089 2.25 35.29 10.12
SIDERURGICA
ICHB 3 79.990 66.1917 11.4781 13.8106 13.2557  14.9417 5.5081 1.21 5.79 4.72
HYLSAMX B 3 34.390 22.9731 5.7025 4.6093 1.022 8.9251 9.2523 2.1229 1.50 1.50 7.46 33.65 4.20
SIMEC B 3 58.000 45.0553 7.8057 7.8629 9.4717  10.5869 2.4010 1.29 7.38 4.60
TEXTIL
HILASAL A 3 0.961 2.2361 0.0117 -0.0179 0.1616 0.1704 0.0029 0.43 -53.82 4.73
PARRAS A 3 2.700 6.1759 -0.0545 -1.0312 0.2688 0.1999 0.7865 0.44 -2.62 8.78
TRANSPORTE
CINTRA A 3 7.000 3.1679 0.4968 0.2360 0.3855 0.3716 3.4820 2.21 29.66 2.37
TMM A 3 38.000 8.6079 -2.0637  -15.6297 19.9119 26.8196 12.0307 4.41 -2.43 9.40
VIVIENDA
ARA* 3 33.850 15.8170 1.5630 2.4236 2.380 2.4941 3.5275 3.4676 2.14 2.02 13.97 14.22 8.24
GEO B 3 22.000 7.0188 0.8906 1.2853 6.120 1.6774 2.3693 2.4561 3.13 0.62 17.12 3.59 9.29
HOGAR B 3 3.850 5.1683 0.2475 0.1905 0.750 1.0880 1.8684 1.0504 0.74 0.69 20.21 5.13 4.96
HOMEX * 3 42.270 10.7481 1.4405 1.6183 2.3812 2.9968 2.8595 3.93 26.12 13.74
SARE B 3 8.450 4.5042 0.5120 0.6745 1.1044 1.4379 0.5662 1.88 12.53 7.32
URBI * 3 50.460 16.6966 2.1560 2.7097 3.5935 4.5950 3.3502 3.02 18.62 11.01
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 30.550 39.7242 1.3373 1.4631 2.1698 2.4905 3.6998 0.77 20.88 7.13
CIDMEGA B* 3 4,400 28.7257 1.1724 0.3605 1.4864 1.1588 0.4874 0.15 12.20 5.94
POSADAS L 3 7.000 6.5578 0.4941 0.5759 1.0980 1.3897 0.5371 1.07 12.15 7.60
CMRB 3 1.720 3.0322 0.1027 -0.4267 0.1512 0.1702 0.0190 0.57 -4.03 4.85
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 3 11.150 9.8346 0.6150 0.9194 1.2930 1.5083 1.6141 1.13 12.13 6.95
LAMOSA B 3 20.500 16.5376 1.4683 1.8338 3.6323 4.9039 0.4413 1.24 11.18 5.00
DATOS POR ACCION MULTIPLOS NOVIEMBRE ULT. 12 M. ACCIONES
UTILIDAD PIVL* PIU EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS |coNOCIDO | ESTIMADO | ULT.12M | ESTIMADO | ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 17-Dic-04 | CONTABLE | REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) | (VECES) | (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 2 21.000 11.029 0.369 1.021 1.90 20.56 0.105914 0.860566 3,002.153
GENORTE O 2 65.650 30.256 1.057 4.480 2.17 14.65 0.087857 0.933168 504.552

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil v obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
Cierres Preliminares de las 14Hrs.P.M.
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NOVIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS ACI ACAI AC/ CAY] COBERTURA | UNJ UN. UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. cc. INTERESES V. ccl VN CARTERA  INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
1.63 1.27 0.63 138.18 9.70 5.80 10.99 14.55 93 41 426,489 CAMESA *
0.083042 0.559948 1.44 143 0.63 103.47 3.62 -14.53 -18.74 15.37 92 2 309,204 CIEB
0.60 0.50 0.42 308.61 1.11 -16.78 -37.27 0.23 88 24 109,467 CYDSASA A
-0.073780 0.573412 1.95 122 0.66 113.03 1.99 -8.38 -23.72 3.49 84 56 2,281,799 DESCB
0.049543 0.778014 1.51 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 1.21 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 T4 965,890 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 0.44 168.20 2.35 2.79 28.75 5.39 57 31 144,865 SANLUIS CPO
1.84 0.45 0.90 151.67 1.95 -0.18 -1.81 -0.31 & 51 1,249,267 USCOM B-1
-0.123301 0.814946 1.40 091 0.47 297.07 1.86 -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA
3.195393 -0.608397 1.10 0.88 0.51 70.30 10.52 36.53 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLAN B
0.206443 1.400485 1.81 131 0.36 131.85 7.59 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICO B
0.120088 1.168962 2.51 133 0.55 86.73 5.60 418 7.12 9.67 42 56 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0.406710 0.362168 4.32 247 1.29 40.81 -79.88 24.59 27.00 26.60 98 107 120,169 ICHB
0.529452  0.809158 2.01 119 0.55 110.05 6.57 11.89 29.04 23.86 67 61 607,503 HYLSAMX B
0.794776  1.057376 3.31 2.30 1.06 3291 106.32 22.52 22.22 30.32 83 49 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.92 0.81 0.70 116.64 7.74 -0.53 -0.73 5.08 82 114 130,246 HILASAL A
1.68 1.25 0.44 216.19 1.84 -7.43 -15.40 1.44 116 47 178,551 PARRAS A
TRANSPORTE
0.629903 -0.099747 0.71 0.63 0.42 505.24 5.52 0.69 7.94 1.08 20 9 992,410 CINTRAA
1.15 1.07 0.24 239.02 1.33 -8.28 -65.22 14.21 117 11 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.024796 0.779759 8.85 3.06 2.72 51.30 17.87 14.59 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA*
0.097716 1.060377 2.08 124 1.42 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEOB
1.55 0.86 1.32 196.38 1.64 1.57 3.86 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.041108 0.360865 3.02 1.93 2.18 77.65 7.37 11.41 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
0.023822 0.561736 4.13 2.41 2.08 89.79 5.05 7.71 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 6.64 933.89 23.82 3.75 40.55 47 0 300,000 ASURB
1.93 1.01 0.72 58.81 2.60 4.10 1.27 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 26 490,533 POSADAS L
0.46 0.35 0.27 35.01 7.39 -10.29 -12.41 4.10 16 6 253,959 CMRB
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.75 0.74 0.83 125.07 6.01 3.97 15.71 6.51 46 107 162,664 CERAMIC B
1.43 0.97 0.45 135.39 6.75 6.43 12.50 17.19 81 41 120,000 LAMOSA B
GRUPOS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE (millones)  |RENTABILIDAD | INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL | uTIL NETAY CAPITA- CARTERA | cAPTACION | cAPITAL | c.vENc/ CVENCNTA/ |RVAS. PREV./] UTIL. NETA/] UTIL.NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* |CAP.CONTABLE | LizACION | CREDITOS * | RECURSOS ~ |CONTABLE | c.TOTAL* CAP.CONT. |C.VENCIDA |ACT.TOTAL ]CAP.CONTABLE
GRUPOS FINANCIEROS
81,080 33,112 9.79% 16.40% -0.28% -0.36%  5.62% 0.37%  -25.90% 3322.65% 2.84% 13.93% GFINBUR O
216,804 14,526 18.04% 15.30% -3.20% -3.75% 10.83% 1.89% -5.55% 127.94% 0.88% 16.80% GENORTEO

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

DATOS POR ACCION EN  (M.N.)

MULTIPLOS EN (M.N.)

EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIL PIU_NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS [~ | CONOCIDO | ESTIMADO [ ULTAZM | ESTIMADA
17-Dic-04 | conTaBLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12MESES (VECES) (VECES) (VECES) | (VECES)
AEROESPACIAL
BOEING CO 09/04 Q3  596.19 133.939 8.501 42.382 9.612 23.717 0.034 4.45 4.60 25.14 20.48
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/04 Q4  234.50 142.257 3.804 17.666 13.016 15.062 0.059 1.65 1.44 15.57 13.73
INTL BUSINESS MACHINES CORP 09/04 Q3 1,084.19 200.549 12.309 71.778 51.202 54.178 0.018 5.41 6.91 20.01 19.29
MICROSOFT CORP 09/05 Q1  306.00 78.570 3.131 9.699 8.445 14.275 0.071 3.89 5.16 21.44 21.78
INTEL CORP 09/04 Q3 258.14 67.903 2473  19.038 10.028 12.848 0.078 3.80 3.93 20.09 20.15
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 09/04 Q3  354.77 87.776 11.280  40.376 34.624 34.058 0.034 4.04 4.06 10.42 12.07
PFIZER INC 09/04 Q3  306.00 101.770 27.154 5.836 23.267 0.042 3.01 2.45 13.15 12.78
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 09/04 Q4 309.00 146.697 2.063  22.263 12.900 12.252 0.072 2.11 2.11 25.22 22.35
SBC COMMUNICATIONS INC 09/04 Q3  287.40 136.322 6.435 20.251 28.835 16.748 0.062 2.11 2.12 17.16 17.82
CONGLOMERADOS
3MCO 09/04 03 900.00  125.554 12.619 63.936 34.694 40.577 0.024 7.17 7.25 22.18 21.38
GENERAL ELECTRIC CO 09/04 Q3  413.36 108.210 4,675 21.011 15.950 17.198 0.056 3.82 3.69 24.04 23.28
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  09/04 Q3  396.98 146.427 5.959  30.463 17.301 19.895 0.053 2.71 2.71 19.95 21.02
UNITED TECHNOLOGIES CORP 09/04 Q3 1,144.50 286.774 18.410 94.948 51.930 60.023 0.016 3.99 3.87 19.07 18.51
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 09/04 03 1,056.92 231.269 7.313  82.790 36.201 57.213 0.015 4.57 4.39 18.47 16.35
GENERAL MOTORS CORP 09/04 Q3 439.00 552.877 48.696  95.719 76.060 77.108 0.014 0.79 0.71 5.69 6.15
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 09/04 Q3  345.01 161.467 5.294  27.223 12.112 17.186 0.055 2.14 2.09 20.07 19.06
EXXON MOBIL CORP 09/04 Q3  561.40  166.289 11.675 52.306 37.478 37.520 0.024 3.38 8.8 14.96 13.50
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 09/04 Q3 536.71 113.347 9.065 25.028 11.012 25.853 0.038 4.74 4.54 20.76 20.32
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 09/04 Q3  345.01  340.514 72.020 40.023 47.434 0.020 1.01 0.98 7.27 6.98
AMERICAN EXPRESS CO 09/04 Q3 627.39 141.875 8.919  43.497 26.749  29.562 0.033 4.42 4.36 21.22 20.45
CITIGROUP INC 09/04 Q3  524.70  221.445 13.097  65.598 38.667 44.174 0.022 2.37 2.31 11.88 11.58
JPMORGAN CHASE & CO 09/04 Q3  435.70  330.656 6.695 35.877 21.200 36.643 0.029 1.32 1.31 11.89 12.77
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05 Q3  473.18 121.609 6.972  39.767 22.031 24.841 0.039 3.89 3.82 19.05 18.63
WAL-MART STORES INC 10/05 Q3 590.60 119.136 7.403  38.099 24.031 26.077 0.037 4.96 4.78 22.65 21.89
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 09/04 Q3 673.41 159.275 21.160 89.679 50.403 54.628 0.019 4.23 4.38 12.33 12.72
COCA-COLA COITHE 09/04 Q3 46070 69566 5738 28.860  20.195 23.155  0.044 6.62 672 1990  20.49
MCDONALD'S CORP 09/04 Q3  363.98 115.876 5996 29.733 13.155 20.570 0.046 3.14 3.28 17.69 16.78
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 09/04 Q3 717.70 119.327 11.022  46.974 27.259 33.721 0.029 6.01 6.45 21.28 20.80
PROCTER & GAMBLE CO 09/05 Q1  627.55 74.647 9.655  44.561 28.718 27.258 0.034 8.41 8.20 23.02 21.47

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 namero 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.

Con cierres preliminares de las 14Hrs.P.M.
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EBANDRTE Grupo Financiero Banorte
APALANCAMIENTO ACCIONES EMISORAS
DEUDANETAT] DEUDA | cogerrura | CALIFICACION MARGEN RENTABILIDAD | DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN INDUSTRIALES
aLra | Bema | voaTiLioan c.c. UAFIDA | bg INTERESES OPERACION| NETO | ROA ROE | XACCION DEL circutacion | DEL INDICE DOW
(%) (%) (VECES) (VECES) S&P (%) (%) (%) (%) (MN.) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES

AEROESPACIAL
0.12 1.39 18.0% 120.5% 4.52 4.00 A 0.6% 3.4% 6.0% 9.1% $8.32 1.4% 840 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
028) 171 20.4%  (15.6%) 0.96 A- 0.6% 51% 6.2% 9.3%  $3.60 1.5% 3,020 HPQ
(0.08) 1.04 13.3% 57.4% 1.60 92.44 A+ 1.1% 85% 10.2% 30.0% $7.64 0.7% 1,665 IBM
(0.26) 1.15 12.1% (81.0%) WR 25% 36.5% 10.2% 11.7% $0.90 0.3% 10,872 MSFT
(0.08) 158 31.3% (39.6%) 0.09 218.16 A+ 32% 21.7% 22.7% 15.4% $1.57 0.6% 6,323 INTC
FARMACEUTICA
(0.70)  0.70 24.5% 13.5% 0.68 28.40 AA- 3.5% 29.4% 19.6% 40.5% $16.75 4.7% 2,218 MRK
(0.30) 0.81 43.3% 4.0% 0.72 69.54 AAA 3.5% 30.1% 15.6%  9.2% $7.42 2.4% 7,531 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
0.18 1.37 15.9% 42.6% 2.57 BBB+ 13% 7.2% 75%  9.4% $2.36 0.8% 2,043 DIS
(0.33) 099 16.2% 33.4% 1.25 11.22 A 1.5% 12.1% 6.0% 23.8% $14.05 4.9% 3,315 SBC
CONGLOMERADOS
0.05 0.73 13.4% 13.6% 0.62 56.79 AA 2.3% 14.3% 25.2% 34.6% $15.85 1.8% 779 MMM
0.05 1.12 15.5% 201.9% 11.25 28.81 AAA 14% 11.2% 3.1% 21.0% $8.99 2.2% 10,572 GE
0.00 1.59 19.5% 20.6% 1.85 7.97 A 0.9% 6.1% 7.9% 13.5% $8.43 2.1% 860 HON
0.24 0.94 15.1% 29.6% 1.22 11.25 A 1.2% 7.6% 12.5% 23.5% $15.74 1.4% 511 UTx
MAQUINARIA'Y EQUIPO DE TRANSPORTE
0.37 1.22 15.2% 320.4% 6.53 12.34 A 0.9% 6.2% 6.9% 19.0% $17.09 1.6% 341 CAT
(0.25) 121 16.4% 848.4% 14.50 10.53 BBB- 0.3% 2.0% 1.1% 23.8% $22.48 5.1% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(004 1.42 20.0% 49.9% 2.52 8.61 A- 09% 57% 6.6% 8.6% $6.74 2.0% 870 AA
0.20 0.53 13.2% (1.2%) 0.30 45.78 AAA 12% 88% 17.2% 26.2% $11.69 2.1% 6,451 XOM
(022) 1.10 13.6% 67.3% 3.22 8.45 AA- 0.8% 8.2% 6.0% 10.5% $15.74 2.9% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.30) 1.63 17.3% 126.4% 1.8% 11.6% 2.5% 14.2% $3.15 0.9% 2,605 AXP
0.06 1.28 10.5% 221.7% A+ 1.7% 11.6% 2.8% 20.5% $4.72 0.8% 1,255 AXP
(0.13) 119 15.7% 490.3% AA- 29% 19.8% 2.4% 19.5% $17.42 3.3% 5,190 C
0.01 1.53 13.6% 378.4% A+ 23% 23.2% 1.5% 15.4% $15.29 3.5% 3,562 JPM
COMERCIALES
0.30 0.99 17.9% (6.6%) 0.17 70.73 AA 1.1% 6.8% 22.6% 20.4% $3.48 0.7% 2,196 HD
(0.18)  0.86 17.9% 47.2% 1.60 14.50 AA 05% 35% 13.7% 21.8% $5.40 0.9% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
0.31 0.51 21.3% 69.6% 1.39 12.92 BBB+ 2.6% 15.7% 17.0% 41.3% $31.14 4.6% 2,053 MO
(0.25)  0.70 11.7% 13.8% 0.82 37.03 A+ 2.8% 22.8% 22.7% 33.6% $10.90 2.4% 2,419 KO
0.44 1.05 15.7% 72.8% 2.44 10.06 A 1.8% 12.4% 13.0% 13.2% $6.18 1.7% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
(0.03)  0.56 18.3% (20.2%) 0.32 40.44 AAA 2.7% 19.4% 25.7% 29.0% $11.80 1.6% 2,968 INJ
0.14 0.41 17.7% 86.5% 1.80 18.38 AA- 19% 11.6% 17.6% 41.8% $10.68 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 calcular
la volatilidad de los dltimos treinta dias.

RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los Gltimos cuatro trimestres.

CALIFICACION S&P: Una calificacién seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo
contiglio.

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

INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 12,498.17 1.94 3.97
INMEX 722.24 2.26 4.38 P/UPA 16.16 16.11 15.71
IMC30 243.61 2.04 7.61 PIV.L. 219 2.18 212
VOLUMEN (000) 523.15 56.94 37.54 V.E./JUAFIDA 6.88 6.86 6.73
IMPORTE (000) 12,259.37 48.75 48.78 P/UAFIDA 5.33 5.32 5.19
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afio
VALLE B 25.48  SANLUIS CPO -38.00 BANOREM B 54.855753 0.40 0.90
BEVIDES B 20.00 CODUSA A -15.56 NORTEDE B 0.991546 2.46 1.56 46.54
CNCI B 18.81 TEKCHEM A -11.95 NORTEIN B 9.467085 315 3.07 48.35
CMRB 17.01 ARCA* -3.36 NORTEDJ B 0.111545 0.91 -0.53 3.23
GISSA* 10.44 GIGANTE * -3.16 NORTERV B 1.027958 2.92 4.14 40.09
URBI* 7.45 HERDEZ * -2.57 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
GEO B 7.07 CYDSASA A -2.22 NORTEAP B 6.653733 011 -0.85 4.38
SARE B 7.05 DESC B -1.32 NORTECOB 5.357776 -0.12 -1.25 -0.05
AMX L 5.58 ALSEA* -1.06 NORTECP B 1528603 0.10 -1.72 3
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFI B 1593767 0.12 -0.40 5.04
Cierre Semana Mes NORTELP B 69.038887 011 -0.66 4.61
CETES 28 dias 8.59 8.34 8.23 NORTEMD B 20.782723 0.13 -0.38 5.01
CETES 91 dias 8.78 8.68 8.55 NORTEMP B 1502221 0.13 -0.43 5.04
CETES 175 dias 8.72 8.69 8.83 NORTEIP B 12.245832 0.13 -0.54 4.90
CETES 364 dias 9.08 8.67 NORTELM B 2.370787 011 -1.03 4.47
BONDES182 1,708 dias n.s. 0.16 0.17 NORTEMF B 1.296316 0.06 -0.88 2.14
BONOS 756 dias n.s. 9.04 8.92 NORTEMM B 4740692 0.12 -0.75 4.70
BONOS 1,469 dias 9.25 9.36 9.36 NORTEPZ B 6.344395 011 -0.74 7.01
BONOS 2,212 dias n.s. 9.95 9.75 NORTEFP B 0.580187 0.21 -0.77 1.46
BONOS 3,297 dias n.s. 9.72 10.35 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 6,951 dias n.s. 11.03 10.53 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,290 dias 4.88 4.96 4.96 TIE 28 dias 9.1100 8.7500 8.5300
PAPEL COMERCIAL 8.65 8.68 8.50 TIE 91 dias 9.1200 8.9650 8.5900
BPA'S 1,085 dias 031 0.32 0.32 MEXIBOR 1 mes 8.9900 8.9000 8.5750
BPAS182 2,316 dias 0.27 0.33 0.39 MEXIBOR 3 meses 8.9850 8.9750 8.7750
BPAT'S 1,785 dias 0.28 0.31 0.32 MEXIBOR 6 meses 8.9650 9.0500 8.8550
BREMS 343 dias 0.20 0.18 0.21 MEXIBOR 9 meses 8.9500 9.1400 8.9500
BREMS 1,092 dias 0.28 0.29 0.29 MEXIBOR 1 afio 8.9750 9.1900 9.0250
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Noviembre) 5.63 5.26
BANCARIO 8.67 8.37 8.05 CCP-MN (Noviembre) 6.47 6.08
GUBERNAMENTAL 8.63 8.41 8.05 CCP-UDIS (Noviembre) 474 458
UDI (Unidad de Inversion) 3.527937 3.523762 3.498183 CCP-DLS (Noviembre) 3.06 2.97
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.2403 11.2403 11.2560 11.2560 11.3580 11.3580
INTERBANCARIO 11.1980 11.2081 11.3320 11.2645 11.2980 11.3625
SPOT (48 Horas) 11.2060 11.2160 11.3405 11.3460 11.3020 11.3065
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Noviembre Noviembre Nov-Dic Noviembre
AL CONSUMIDOR 0.25 0.85 4.97 543
PRODUCTOR 0.26 8.74 9.95

Cotizaciones preliminares de las 13:10 hrs.
*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 10 de Diciembre de 2004
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

Publicacién elaborada por la direcciéon de Andlisis de GRUPO FINANCIERO BANORTE, con base en fuentes consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

implican certificacién acercadeloscriteriosutilizados. La publicacion de este reporte se hace con finesinformativos, por lo que lasdecisiones deinversién no deber &n basar se

en el contenido del mismo.
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