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Afio XXI No. 5

/ Economia | nternacional

El Fed decidi6 incrementar en 25pb |la tasa de referencia, de manera que actualmente
/' se ubica en 2.5%. Durante el mes de enero, se crearon 146,000 empleos en € sector no
/ agricola.

/ Economia Nacional

/ Esta semana se publicé e Informe sobre la Inflacién Octubre-Diciembre 2004 y el Programa
/ Monetario 2005.

/ Mercado de Dinero

En la subasta, los Cetes de 28 dias se ubicaron en 9.07%, los de 91 en 9.21% y los de 182 en
/9.22%, con incrementos de 44, 37 y 46 centésimas respectivamente.

/ Anélisis de Mercados

indices Accionarios, Tasas de Interés, Tipos de cambio y Petrdleo.
i

/ Fundamental

Sandard & Poor”s, Banco Mercantil del Norte, Gfinbur, Hipotecaria su casita, Grupo Bimbo, Grupo La
/ Moderna, Femsa, Carrefur, Kimber, Grupo Televisa, Tvazteca, América Movil, Telmex, Grupo Posadas,
Alfa, Grupo Imsa, Desc, Metalsa, Cydsasa, Tenaris, Cemex, Homex.
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Comentario Econdmico Internacional

Esta semana hubo datos econdmicos relevantes, entre los cuales destaca el reporte de empleo de
enero y lareunion del Fed. En lo que respecta a primero, se crearon 146,000 empleos, cifra menor a
la esperada por el consenso, de 200,000. Adicionalmente, se revisd a la baja el nimero de plazas
creadas en diciembre, de 157,000 a 133,000. Este dato, apoya la idea de un incremento a un ritmo
moderado en el alzade latasadereferencia

Por ultimo, tal y como se esperaba, el Fed decidié incrementar en 25pb la tasa de referencia, de
manera que actualmente se ubica en 2.5%. En lo que respecta a comunicado que acompafio a la
decision, éste permaneci6 exactamente igual a de la reunién de diciembre, 1o que nos lleva a pensar
gue los movimientos en la tasa de referencia para las préximas reuniones, seguiran siendo de 25pb,
hastallegar aun nivel de 3.5% al final del afio.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publicé e Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre 2004 y el Programa
Monetario 2005. Entre los temas més importantes destaca que el Banco de México explico que la
politica monetaria sigue enfrentando retos este afio, aunque la importancia relativa de éstos sera
distinta que en el 2004. Recordemos que durante el afio pasado los mayores impactos sobre la
inflacion se debieron a choques de oferta, mientras que para este afio el Banco Central parece
principal mente preocupado por presiones que pudieran venir del lado de lademanda.

Comentario Mercado de Dinero

Como resultado de un incremento en el “corto” (28 enero) y un alza de 25 centésimas en las tasas
del FED (2 febrer), los cortos plazos, incorporando ambos eventos, comenzaron a registrar
presiones de mas de 30 centésimas en promedio.

El efecto inmediato de las politicas monetarias (nacional y estadounidense), fue un incremento en el
nivel de “defensa’” del fondeo bancario, ya que después del “corto” de 6 mp diarios, la tasa paso de
8.70% a 8.90%, y de 8.90% a 9.15%, luego de haberse dado a conocer el alzade 25 pb en latasa del
FED.

En lasubasta, |os Cetes de 28 dias se ubicaron en 9.07%, losde 91 en 9.21%y los de 182 en 9.22%,
con incrementos de 44, 37 y 46 centésimas respectivamente.

Comentario Mercados Accionarios
Sélo Gréficas
< Mercados accionarios: Las lineas de tendencia al alza permanecen intactas; |os indicadores
en sobrecompra y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la

tendencia, los excesos acumulados abren la posibilidad de un consolidacién. La Bolsa
mexicana llegando a méximos histdricos en 13600 puntos.
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Comentario Fundamental
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Standard & Poor’ s sube calificaciones de empresas corporativas mexicanas.

S& P cambi6 la perspectiva a positiva de estable de las calificaciones de crédito de BANCO
MERCANTIL DEL NORTE, S.A. GFINBUR, reporta cifras al 4T04 por encima de las
expectativas. Caja Madrid adquiere el 25% de la sofol HIPOTECARIA SU CASITA.

S&P subid la calificacion de riesgo crediticio en moneda extranjera de GRUPO BIMBO.
GRUPO LA MODERNA adquiere la empresa guatemalteca Pastas Capri.

Modelo enfrenta un proceso de arbitrgje con Gambrinus para contender la clausula de
terminacion para el 2006. Coorsy Molson se fusionaran y a la postre se especula que busquen
un socio en el mercado mexicano paraampliar su portafolio de productos, por 1o que FEM SA se
vuelve “target acquisition”.

Carrefour inicia su salida del mercado mexicano.
KIMBER propondra en su asamblea de accionistas el pago de un dividendo mayor.

S& P subié la calificacion de riesgo crediticio en moneda extranjera de GRUPO TELEVISA; asi
mismo, la empresa reportara sus resultados a 4T04 el 22 de febrem. La CNBV requirio
formalmente a TVAZTECA para declarar en torno a las investigaciones relacionadas con la
comprade deuda de Codisco aNortel.

AMERICA MOVIL obtiene suspension provisional con respecto a las licitaciones para espectro
en la banda 1900 Mhz; por otro lado, AMX podria licitar en subasta de telefonia celular en
Pert. SBC firma acuerdo para adquirir a la estadounidense AT&T. TELMEX reporta sus
resultados a 4T04. Las calificadoras Standard & Poor’'s y Fitch Ratings retiraron su calificacion
a los certificados bursatiles Posadas-2 y Posadas 03-2, respectivamente de GRUPO POSADAS;
asimismo, Fitch Ratings ratifico otras calificaciones de la emisora.

Nemak, subsidiaria de ALFA, adquirié la empresa de autopartes alemana Rautenbach. S& P
subio la calificacién de su deuda en moneda extranjera de GRUPO IMSA. SPCC, subsidiaria
de Grupo México, pagara el primero de marzo un dividendo a sus accionistas. DESC anunci6 el
cierre de la venta de Velcon (negocio de flechas a velocidad constante) ALFA: Se discute la
posibilidad de que Pemex podriano llevar a cabo la construccion del complejo petroquimico “El
Fénix”. Socio estadounidense de la empresa mexicana METALSA, dedicada a la produccion de
autopartes, solicita proteccion por bancarrota. CYDSA |levara a cabo un pago parcial anticipado
de las obligaciones convertibles, que emitié en enero pasado. TENARIS informé que Ylopa,
sociedad vinculada en la que Tenaris posee una participacion del 24.4%, convertird en acciones
el préstamo subordinado que le otorgd a Amazonia y por tanto aumentara su participacion en
Sidor.

CEMEX incrementa en 5% los precios promedio de su cemento en México; por otro lado,
Standard & Poor’'s confirma calificaciones de la cementera. Las respectivas Camaras de la
Construccion y de Franquicias, firman acuerdo para apoyarse mutuamente en su desarrollo.
Inicia una oferta publica de compra de acciones de Grupo Accion por US$24 millones.
HOMEX anuncia sus expectativas para el 2005.
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... Y la Bolsa sigue subiendo

Opinamos que...

...como nosotros hemos recomendado bajar posiciones en la Bolsa a 40% de la porcién de los portafolios destinados a
riesgo y largo plazo, y la Bolsa nos ha hecho el favor de seguir subiendo, naturalmente ha surgido la duda sobre si nos
hemos equivocado y debemos volver a comprar. Pensamos que no; no hemos cambiado de opinién.

Primeramente, es una reaccion natural. Se siente muy feo tener acciones y verlas bajar. Pero la experiencia nos ha
ensefiado que las personas sienten todavia peor no tenerlas y verlas subir. Se siente que, después de una baja, vendra
un rebote y se pueden recuperar las pérdidas, mientras que en una alza, no se pierde, pero se deja de ganar, y €so no se
puede recuperar.

Pero nosotros consideramos que la situacion actual es un fendmeno de corto plazo. Jugar o especular en la Bolsa es
aprovechar los movimientos de corto plazo, como los de los Ultimos dias, pero la inversién en Bolsa, es una cuestion
de largo plazo. Los factores a analizar, los tiempos y |as estrategias, son diferentes. No es lo mismo comprar naranjas
en la Central de Abastos en época de verano, y revenderlas a una fruteria una semana después con una ganancia, que
invertir en montar una fruteria porque se prevé una alza sostenida en el consumo de fruta por varios afios.

Indice de la Bolsa 4 meses - especuladores IndicedelaBolsa 3afios-inversion
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Lainversion de largo plazo en Bolsa, que es la mayor parte de los recursos en el mercado, considera, ante todo, los
fundamentales - el futuro previsible de la economia y de las empresas - para determinar las tendencias de los
mercados, sus perspectivasy, de ahi, el precio justo de las acciones.

Es muy frecuente que los precios en el mercado se desvien del precio justo de los fundamentales, y se sitlen por arriba
o por abajo, en respuesta a anuncios 0 acontecimientos que resultan sorpresivos, o cuando la percepcion sobre los
fundamentales, de los jugadores de corto plazo, difiere de la de los inversionistas de largo plazo. Pero estas
desviaciones son siempre temporales. Tarde o temprano, los precios regresan a los niveles acordes con los
fundamentales, o los fundamentales cambian y justifican el precio del mercado.

En el contexto de lainversion en bolsa, la Bolsa mexicana se ve bien y con buenas perspectivas. Desde hace mucho
tiempo, venimos mostrando que el indice de la Bolsa apenas acaba de superar |os niveles en délares que tenia antes del
afo catastrofico de 1994. Diez afios después, el pais es otro. Ahora tenemos una macroeconomia estable, baja
inflacién, tasas de interés muy inferiores, tipo de cambio flotante, TLC, empresas exportadoras mucho més eficientes
y modernas, una industria financiera solida, mercados mucho mas desarrollados y profundos, y calificacion de grado
deinversion.
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indices de Latinoamérica (Efecto Tequila)
100= Dic 1993

350

300

250

200

150

Todo esto no se ha incorporado totalmente en los precios de la Bolsa, probablemente porque, en todo este tiempo, ya
hemos estado sujetos a los acontecimientos globales, como otras crisis de mercados emergentes, o el surgimiento de
China como potencia. En todo caso, pareciera que la Bolsa mexicana estd muy rezagada y, por lo tanto, es unabuena
opcién de inversién delargo plazo para proteger €l patrimonio.

indice dela Bolsa con indicadores de Fuerza
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Técnicamente, ademés, existen factores de fortaleza en la
tendencia. El volumen operado, que finamente refleja el
interés o la confianza del inversionista en la tendencia, es un
indicador de fuerza que si ha apoyado a la direccién positiva
de los precios, pues mejord sensiblemente desde €l inicio del
avance. No sblo la operacion en México ha presentado ate
comportamiento, también el nimero de ADR’s mexicanos
negociados en el mercado de Nueva Y ork se ha incrementado
de acuerdo a la tendencia del indice de la Bolsa. Otro
indicador de fuerza de la tendencia es el Advance Decline
(dlzas y bajas acumulado), que nos dice si son mas las
empresas que estan subiendo que las que estan bajando. En
una tendencia positiva como la actual, entre mayor sea €
nimero de emisoras a alza, habrd més solidez en el
movimiento del indice que representan. En la grafica se puede
apreciar que desde que la Bolsa inici6 el periodo de avance,
este indicador no ha parado de subir; es decir, si han sido mas
|as emisoras que estan sosteniendo la subida del mercado.

Sin embargo, el horizonte de inversién de una persona promedio suele ser menor a 10 o 20 afios, asi que nos tenemos
que ubicar en el contexto de la historiamas reciente y las perspectivas de los proximos uno o dos afios.

En los Ultimos afios, después de la recesion de 2001, tuvimos un panorama cada vez mejor. La economia y las
utilidades de las empresas tuvieron crecimientos mas altos que el afio anterior, las tasas de interés no dejaron de bajar,
junto con lainflacion, y las amenazas al desempefio de la economia mundial no cristalizaron en ningunacrisis.

El resultado: en 2003 y 2004 recuperamos una parte del rezago de largo plazo, y la Bolsa registré incrementos de
43%7?2?y 47%7???, paraalcanzar un rendimiento acumulado espectacular de 100%7??? en tan solo dos afios.
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Pero, y se trata de un GRAN PERO, para 2005 y 2006 se espera que prevalezcan tasas de interés mas atas y una
consolidacion del crecimiento. Esto significa que se espera un crecimiento positivo de la economiay de las utilidades
de las empresas, pero en 2005 se espera que sea MENOR al de 2004, y tan s6lo sostenido en 2006.

Ademas, algunas de las amenazas a la economia mundial persisten y se han agravado, como los déficit de EU, o la
subvaluacion de la moneda china. Y, para colmo, nos resulta muy dificil pensar que la bolsa pase por alto que en
México estamos entrando en un periodo politico largo y complejo, que probablemente ird exacerbando los animos
conforme se acerque julio de 2006.

Es muy importante destacar que NO prevemos ninguln escenario catastréfico, ni la cristalizacion de alguno de los
riesgos, ni unarecesion o un crack de la Bolsa. Pero un entorno menos favorable, encima de un muy alto rendimiento
en los Ultimos dos afios, nos hacen esperar condiciones propicias para la toma de utilidades en los primeros meses del
ano, y después un flujo méas moderado de recursos haciala Bolsa, para alcanzar un rendimiento en el afio de entre 15%
y 20%.

Por otro lado, analizando diversas gréficas y relaciones historicas, el andlisis técnico de la bolsa indica que el alza de
largo plazo de la Bolsa contintia vigente, pero el ritmo actual de avance de los precios es poco sostenible en el corto
plazo.

Rendimiento mévil 2 afios

Nivel de indice
3 meses 6 meses

Indice % Acum 24 m después después
Sep-94 2,746 119% 2,375 1,832
Mar-97 3,810 150% 4,160 4,927
Oct-97 5,275 128% 4,671 5,084
Sep-00 6,835 134% 5,531 5,878
Ene-05 13,446 127% ? ?

Regresando a 1990, observamos que todas las veces que el rendimiento acumulado en 24 meses ha rebasado 100%,
como es el caso actual, |a Bolsa ha bajado enlos siguientes seis meses.

indice dela Bolsa: Rendimiento mévil 24 meses
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Finalmente esta gréficalo que mide es lavelocidad del movimiento de largo plazo en donde se puede percibir que esta
llegando a los niveles de maximos registrados en otras ocasiones. Técnicamente, hay otros factores que estan
anunciando un peligro real de que el indice entre a un periodo de correccion, un proceso sano de toma de utilidades o
consolidacion, antes de continuar con el movimiento positivo. Por un lado, los indicadores de velocidad —momentum y
MACD (moving average convergence and divergence), tanto de mediano plazo como de corto plazo, estan
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presentando las mismas caracteristicas que en ocasiones anteriores han precedido a los gjustes. Nada menos en 2004
cuando el indice llegd alos 10900 puntos, estos indicadores registraron os mismos niveles de exceso que en 2002 y en
1999 anunciaron que una correccion podria presentarse.

Indice dela Bolsa con indicadores de velocidad
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Hasta ahora, ademés, en los indicadores diarios, no se han confirmado |os nuevos maximos del indice; es decir, desde
antes que recomendaramos reducir la posicion en acciones, estos indicadores de velocidad Ilegaron a su zona maxima
y muestran que, a pesar de que el indice se ha mantenido a alza, o ha hecho a un menor ritmo; se han acentuado las
divergencias negativas, que a principios de este afio dieron lugar a la toma de utilidades desde los 13 mil a los 12200
puntos en laBolsa.

Estas mismas divergencias de corto plazo y los excesos en los indicadores semanales, aumentan |la probabilidad de
estar cerca de un maximo de avance y aumentan el riesgo de unatomade utilidades o correccién pronunciada.

indicedela Bolsay lineas detendencia Adicionalmente, la subida del indice ha sido casi
en forma vertical, una linea con una mucho
igggg mayor inclinacion que la que se presentd en los

afios de 1999 y 2000, cuando €l boom de
12000 | tecnologia. En magnitud, la subida actual del
11000 | indice a partir del minimo en 5000 puntos, es de
10000 | casi 9000 unidades, 2000 puntos més que €l
9000 avance de aquellos afios. No obstante, en
8000 | términos porcentuales, “apenas’ llevamos e
7000 175%, mientras que en el afio 2000, con el
6000 maximo en 8400 puntos, el rendimiento total fue
5000 de 196%.

4000
3000

En aquellos afios esa subida dio lugar a una
tendencia de baja posterior, que no esperariamos
98 |99 00 Jo1 |02 o3 o4 Jos que se presentara en esta ocasion, pero si creemos
gue precisamente para no llegar a esa situacion,

los precios pueden tender amoderar su ritmo de alza.

Por otro lado, la Bolsa mexicana comparada con el resto de los indices de Latinoaméricay Estados Unidos a partir de
1993, esta retrasada, pues apenas esta superando los niveles que en ddlares se registraron antes de nuestra crisis
econdmica. Sin embargo, si comparamos el rendimiento acumulado a partir de 2003, la Bolsa ha subido mucho mas
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que los otros y eso ha sido un factor que ha provocado que algunos analistas internacionales, estén considerando al
mercado mexicano adelantado o menos atractivo que los otros. Esta situacion puede dar lugar a una salida de flujos
especulativos, que si bien puede no ser permanente si puede dar lugar a ajuste que los indicadores técnicos parecen
estar anunciando.

indices de Latinoaméricay EU, preciosen délares
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En conclusion, la tendencia de la Bolsa es a aza en el largo plazo, por lo que NO DEBEMOS ESTAR FUERA DEL
MERCADO. Al mismo tiempo, existe un riesgo importante de ajuste en las préximas semanas, por lo que TAMPOCO
DEBEMOS ESTAR 100% INVERTIDOS.

Para identificar exactamente el precio maximo de la Bolsa, antes de un gjuste, 0 €l precio minimo antes de un rebote,
se necesita una bola de cristal infalible, que gracias a Dios no existe, y por eso tenemos trabajo. Lo que tratamos de
identificar es la existencia de condiciones que hacen probable un cambio en la direccion de los precios, que genere un
movimiento significativo. Desde diciembre pasado creemos que empezaron a darse las condiciones para una
correccion de la Bolsa y, en consecuencia, redujimos posiciones, sin salirnos completamente del mercado. De esta
manera, protegemos las utilidades generadas y nos seguimos beneficiando de alzas adicionales, aunque en menor
proporcion.

Estas condiciones, lejos de disiparse, se han acentuado, y nos parece aconsejable seguir protegiendo los portafolios de
una correccion. Asi, permanece sin cambio nuestra recomendacién de mantener 60% de los recursos destinados a
riesgo en liquidez y 40% en acciones; 30% en acciones mexicanasy 10% en acciones de EU.

Para |a porcion de los portafolios en instrumentos de deuda, seguimos recomendando salir de posiciones en papeles de
largo plazo y concentrar l0s recursos en instrumentos de corto plazo. La inversién se puede escalonar en distintos
plazos, hasta de 6 meses, esperando las tasas méximas hacia abril o mayo. El largo plazo ser4 compra hasta ver €l
gjuste en las tasas de bonos largos de EU.

P. Berry, G. Mufiz
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana hubo datos econémicos relevantes, entre los
cuales destaca el reporte de empleo de enero y la reunion
del Fed.

Por un lado, se dieron a conocer |os datos de ingreso y gasto
personal del mes de diciembre, los cuales resultaron en
linea con la expectativa del consenso. El ingreso personal
crecié a una tasa mensua récord de 3.7%, y de 8.6% en
términos anuales, lo cua fue resultado de un dividendo
especial pagado por Microsoft Corporation. Sin embargo,
aun quitando el dividendo, el crecimiento fue de 0.6%,
superior a promedio observado durante 2004.

Por su parte, el gasto persona se incrementd en 0.8%,
mientras que el dato del mes previo fue de 0.4%, con lo que
en términos anuales, e crecimiento fue de 6.4%. Estas
cifras continlan reflegjando la fortaleza que presentd €l
consumo, sobre todo en los Ultimos trimestres del afio
pasado.

Por Ultimo, se dio conocer el PCE, que como ya se ha
mencionado, es el indice en e que pone mas atencion el
Fed, en lo que a inflacién se refiere. El indice total, registrd
un crecimiento anual de 2.4%, y la parte subyacente de
1.5%. Ambas cifras resultaron en linea con las expectativas
del consenso y ligeramente por abagjo de los niveles
revisados del mes previo, de 2.7% y 1.6%, respectivamente.
Este dato confirma que, como ya habiamos observado con
indicadores de precios previos, no estamos observando
presiones inflacionarias importantes. Sin embargo, como se
menciond en la minuta de la reunidn de diciembre del Fed,
se mantienen los focos de posibles presiones futuras.

Tasa de crecimiento anual del PCE
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En lo que respecta a datos de actividad econdmica, se
dieron a conocer los indices ISM (el manufacturero y el no

manufacturero) del mes de enero. El ISM se ubicd en
56.4%, por abajo del 57.3% observado en diciembre, lo cual
indica que la actividad en el sector manufacturero continué
creciendo, aunque a un ritmo ligeramente menor. De los
componentes que forman el indice, destacd que: tanto la
produccion como el empleo crecieron a un mayor ritmo,
mientras gque |0s precios lo hicieron a un ritmo menor. Por
otro lado, €l ISM del sector no manufacturero, se report6 en
59.2%, mientras que el mes anterior se ubicd en 63.9%,
mostrando asi una menor tasa de crecimiento. Los
indicadores correspondientes a precios y a empleo,
presentaron disminuciones con respecto a los de diciembre.
Como ya hemos mencionado, la parte de empleo
correspondiente a los ISM, nos dan una idea de lo que se
puede esperar para el reporte de empleo.
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Adicionalmente, se dieron a conocer los datos preliminares
de productividad y costos laborales unitarios del sector no
agricola, correspondientes al cuarto trimestre de 2004. La
tasa de crecimiento de la productividad disminuy6 al crecer
tan solo 0.8% en términos anuales, por abagjo del 1.8%
observado en el trimestre anterior. Cabe mencionar que este
es uno de los niveles més bajos observados desde 2001. Por
su parte, los costos laborales unitarios, aumentaron a una
tasa anual de 2.3%.

En este tema, es importante mencionar que al haber mayor
crecimiento, se generan incentivos para que las empresas
comiencen a invertir mas y a contratar mas empleados, 1o
gue lleva a disminuciones en los niveles de productividad;
las cuales resultan en incrementos en los costos laborales
unitarios. Por ello, es importante ver la tendencia de la
productividad, pues de ser a la baja, puede traducirse en
presiones inflacionarias, o que podria llevar a una mayor
astringencia en la politica monetaria por parte del Fed.
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Tendencia de la Productividad Laboral
(promedio mévil 10 afios)
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En lo que respecta al reporte del mercado laboral del mes de
enero, se crearon 146,000 empleos, cifra menor a la
esperada por el consenso, de 200,000. Adicionalmente, se
reviso alabaja el nimero de empleos creados en diciembre,
de 157,000 a 133,000. En e mes de enero, se crearon
177,000 empleos en el sector servicios, mientras que en €l
sector de manufacturas se perdieron 25,000 plazas. Este
dato, apoya la idea de un incremento a un ritmo moderado
en el alzadelosfed funds

Numero de Empleos Creados en el Sector
No Agricola (miles)
600

476 320

400

200

-200 +

-377

-400
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Por ultimo, esta semana tuvo lugar la junta del Fed. Ta y
como se esperaba, €l Fed decidié incrementar en 25pb la
tasa de referencia, de manera que actualmente se ubica en
2.5%. En lo que respecta al comunicado que acompafié ala
decision, éste permanecié exactamente igual al de la
reunion de diciembre, en donde la idea general es que la
economia continda creciendo a un ritmo moderado y las
presiones inflacionarias permanecen contenidas, por lo que
la politica monetaria acomodaticia, continuard siendo
removida a un ritmo moderado, o que nos lleva a pensar
gue los movimientos en la tasa de referencia para las
proximas reuniones, seguiran siendo de 25pb, hasta llegar a
un nivel de 3.5% al final del afio.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Informe sobre la Inflacion Octubre-Diciembre 2004 vy
Programa Monetario 2005

Esta semana se publico el Informe sobre la Inflacién Octubre-
Diciembre 2004 y el Programa Monetario 2005. Entre los

temas mas importantes destaca que el Banco de México

explico que la politica monetaria sigue enfrentando retos este
ano, aunque laimportancia relativa de éstos sera distinta que

en el 2004. Recordemos que durante €l afio pasado los
mayores impactos sobre la inflacion se debieron a choques de
oferta, mientras que para este afio el Banco Central parece

principa mente preocupado por presiones que pudieran venir

del lado de la demanda. En este punto el Banco de México ha
explicado que en los esquemas de objetivos de inflacion, se

recomienda gque cuando las presiones inflacionarias provienen

del lado de la demanda se restrinja la politica monetaria, ya
gue se trata de presiones generalizadas que pueden tener un

impacto permanente. En contraste, cuando se trata de
presiones que provienen por €l lado de la oferta, las cuales
suelen ser temporales, la recomendacion es que no se
contrarresten dichas presiones a menos que éstas contaminen
las expectativas de inflacién y el proceso de determinacion de
precios.

Teniendo en cuenta lo anterior, consideramos que las
principales variables a monitorear durante este afio son el

desempefio de la demanda agregada y los posibles focos de
contaminaci6n de este desempefio alainflacion.

En €l entorno actual, las perspectivas del Banco de México
paralainflacion se resumen en:

1. Esperan que lareduccién que se observe durante este
afo provenga principalmente del componente no
subyacente.

2. Paralainflacion subyacente esperan que muestre una
tendencia lateral durante los primeros meses del afo,
para luego empezar a reducirse. Al interior de esta
Ultima estiman que el subindice de mercancias
mostrara una tendencia a la baja, mientras que el de
Sservicios registrara una trayectoria al alza para luego
mantenerse estable.

Hasta ahora este es e escenario que se ha estado
materializando, recordemos que los datos de inflacion de las
Ultimas quincenas han resultado muy por abajo de lo
estimado, gracias a un importante regreso en el precios de los
productos agropecuarios, que forman parte del componente
no subyacente, mientras que la inflacion subyacente no ha
logrado bajar del 3.80% en términos anuales desde hace
varios meses.

Con las perspectivas que tiene, el Banco Central explica que
podria esperarse que a cierre del afio la inflacion se sitle en
niveles similares a los observados en el 2003 (3.98%). Este

escenario enfrenta retos entre los que el Banco de México
destaca: la resistencia de la inflacion subyacente a seguir
bajando, el repunte en el componente de servicios distinto
de vivienda, y el hecho de que los niveles de la inflacion
subyacente y sus expectativas apuntan a que €l objetivo de
inflacion de largo plazo aun no se ha incorporado de
manera generalizada en el proceso de formacién de precios.

Adicionalmente el Banco de México destaco los riesgos a
los que se enfrenta el escenario macroecondmico, |os que se
dividen en aguellos que impactan la inflacion y aquellos
gue afectan el crecimiento. Entre los primeros estan
presiones inflacionarias derivadas de la demanda agregada
en Estados Unidos, 1o que podria presionar las tasas de
interés internas al alza y mantener las presiones sobre las
cotizaciones internacionales de las materias primas.
También como riesgo para la inflacion resatan las
condiciones internas de la economia, de donde destaca la
evolucién de la demanda agregada y la de las revisiones
salariales. Por otro lado, en cuanto a los factores que
pudieran limitar €l crecimiento, esta la posibilidad de que la
economia de Estados Unidos se desacelere.

Para hacer frente a los retos y lograr la convergencia de la
inflacion hacia su meta, el Banco de México explicd en su
programa monetario para e 2005 que su instrumento
seguird siendo €l “corto” y reitera que la meta es alcanzar
unainflacion anual de 3.0%.

En cuanto a la politica monetaria, los incrementos en €l
“corto” se han ido traduciendo en aumentos en la tasa de
fondeo. Dependiendo de la magnitud del “corto”, el
mercado ha impactado la tasa en ciertos puntos base. La
restriccién de la politica monetaria inicid con “cortos’ de 4
millones en el 2004 que se tradujeron en 15 centésimas
sobre el fondeo, més tarde ante la complicacién del
escenario de inflacidn, los incrementos fueron de 6 millones
y el impacto sobre |as tasas de 20 centésimas.

Por su parte, la frase que introdujo el Banco de México en
sus comunicados pidiendo ajustes en las tasas internas al
menos de la misma magnitud que el aza en las tasas de
Estados Unidos, se ha traducido también en incrementos en
la tasa de fondeo de la misma magnitud que se ha elevado
latasa delosfed funds en Estados Unidos.

Creemos que a pesar de las cifras positivas de inflacion
general, el entorno sigue mostrando importantes retos en
términos de la inflacién subyacente. Dado que
consideramos que todavia faltan algunos meses para que el
componente subyacente tome una tendencia a la baja,
esperamos que las tasas de interés de corto plazo se
mantengan en niveles elevados.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES V ARIABLES ECONOMICAS

al 4 de Febrero de 2005

2001 2002 2003 2004
Anual l 1] I\ Anual | 1l 11 I\ Anual | 1l 11l \%
PIB Real (mdp de 1993) 1,600,426 1,648,074 1,581,356 1,657,089 1,612,074 1,601,329 1,649,944 1,591,019 1,690,011 1,633,076 1,661,053 1,714,986 1,661,410 Feb 16
Variacién % anual -0.1 19 1.6 1.9 0.7 2.5 0.1 0.6 2.0 1.3 3.7 3.9 4.4
Balanza de Pagos (mdd) Feb 28
Cuenta Corriente -18,176.2 -2,741.0 -3,130.2 -4,624.3 -13,791.7 -1,965.9 -1,589.9 -2,014.6 -3,170.4 -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 22941.3 6,312.4 3,750.6 -36.5 8,086.€ 18,113.1 4,752.5 518.8 743.8
2002 2003 2004 2005
Dic Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccioén Industrial (var.% anual) 15 -05 2.4 6.5 3.9 2.3 5.4 3.9 5.2 5.6 2.0 5.4 58 el
IGAE (var.% anual)) 2.86 2.04 391 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 4.47 4.12 6.01 Feb 21
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.8 33 4.7 11.5 6.0 7.4 11.4 7.2 12.6 11.1 5.1 10.8 Feb 21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -1.4 55 4.1 3.7 3.1 3.6 2.4 4.8 4.2 8.2 6.6 6.7
ANTAD (var.% anual) 3.0 8.8 5.4 4.1 9.3 8.8 8.3 9.9 8.0 12.0 15.0 6.3
Indice de Precios al Consumidor 102.904 106.538 106.996 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 Feb9
Variacién % mensual 0.44 0.83 0.43 0.34 0.15 -0.25 0.16 0.26 0.62 0.83 0.69 0.85 021 0.14el
Variacién % anual 570 3.98 3.98 4.23 4.21 4.29 4.37 4.49 4.82 5.06 5.40 5.43 5.19 4.65 e/
Acumulado 5.70 353 3.98 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 2.52 3.37 4.09 4.97 5.19 5.30 e/
Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017 Feb9
Variacién % mensual 1.30 0.83 111 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61
Variacién % anual 9.23 6.95 6.76 7.21 10.07 11.25 10.39 10.54 10.89 11.00 10.56 9.89 8.02
Acumulado 9.23 5.58 6.76 3.55 5.09 5.76 5.84 6.27 7.10 7.70 8.44 8.67 8.02
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 11.4735 11.3957 11.4858 11.3864 11.3938 11.2100 11.2556
Délar 48 horas (spot) */ 10.2359  11.1492 11.2527 11.0153 11.2801 11.5186 11.3958 11.4634 11.3923 11.486t5 11.3948 11.3677 11.2007 11.2607
Cetes 28 dias (%) */ 6.88 4.99 6.06 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 7.21 7.36 7.76 8.20 8.50 8.60
Cetes 91 dias (%) */ 7.27 5.23 6.18 6.21 5.96 7.08 7.26 7.30 7.50 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74
CPP (%) 513 348 391 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 4.77 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85
IPyC (BMV 6,127.09 855448 8,795.28 10,517.5C 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12
Tasa de Desempleo 212 3.80 2.96 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 4.35 4.01 3.60 3.78 3.04 Feb 24
Base Monetaria (var.% anual) 17.0 14.3 15.0 12.4 12.1 12.3 16.2 16.3 14.3 17.6 15.0 13.4 12.1 Feb 28
Mla (var.% anual) 125 14.2 135 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 15.5 16.3 16.8 14.7 10.6
M4a (var.% anual) 10.6 12.3 128 14.2 13.8 12.0 13.3 11.7 11.8 13.0 13.4 12.9 12.3
Balanza comercial (mdd) -1,201.7 -814.4  -1,224.2 -177.7 -480.4 32.6 -483.4 -887.6 -639.5 -474.9 -563.5 -1,826.9 -2,297.6 Feb 9
Exportaciones (mdd) 13,378.6 13,8788 14,841.0 16,591.5 14,9443 16,0949 16,537.6 14,960.4 16,961.4 16,280.1 16,960.4 17,210.2 15,9145
Importaciones (mdd) 14,580.2 146932 16,0652 16,769.2 15424.7 16,062.3 17,021.0 15848.0 17,601.0 16,755.0 17,523.9 19,037.1 18,212.1
Reservas Internacionales (mdd) 47,984 55,396 57,435 59,049 58,394 58,788 59,128 57,827 58,248 57,615 58,137 60,399 61,496 61,781
*/ 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 4 de Febrero de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual 1 \Y Anual | 1l 111 |\ Anual | I Il 1V Anual
PIB Real (mmd de 1996) 9,890.7 10,117.3 10,1359 10,074.8 10,184.4 10,287.4 10,472.8 10,580.7 10,381.3 10,697.5 10,784.7 10,891.0 10,975.7 11,967.0
Variacion % 0.8 2.6 0.7 1.9 1.9 4.1 7.4 4.2 3.0 45 33 4.0 3.1 4.4
Consumo (mmd de 1996) 6,910.4  7,149.9 7,194.6 7,123.4 7,242.2 73114 74017 74668 7,355.6 7,543.0 7,572.4 7,667.8 7,755.4  8,428.1
Variacion % 25 29 25 31 2.7 3.9 5.0 3.6 33 41 1.6 51 4.6 3.8
Costos Laborales (variacién %) 1.8 -31 0.0 -1.1 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -04 -11 23 13 1.7 0.3
Indice de Costo del Empleo (Var. %) 0.8 0.9 1.2 0.9 1.0 0.8 11 0.9 0.9 0.7
2002 2003 2004 2005
Dic Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Indicadores Lideres (% mensual) 0.1 0.3 03 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 03 0.2 Feb17
NAPM (indice) 52.5 61.3 62.1 62.3 62.3 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 575 57.6 57.3 56.4
Produccién Industrial (% mensual) -0.5 1.0 0.2 -0.3 0.6 0.7 -0.4 0.7 0.1 -0.3 0.8 0.2 0.8 Feb16
Ventas al Menudeo (% mensuall) 1.5 1.2 0.2 21 -0.8 1.4 -0.7 1.0 -0.3 16 1.0 0.2 1.2 -0.3 e/
Precios al Consumidor Total 181.6 184.2 184.6 187.0 187.4 188.5 189.1 188.9 189.1 189.4 190.6 191.0 190.8 Feb 23
Variacién % mensual 0.1 -0.2 0.2 05 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 -0.1
Variacién % anual 2.4 15 1.6 1.7 2.3 3.0 3.2 29 26 25 32 37 3.3
CORE 192.2 194.7 194.9 196.5 197.1 197.4 197.6 197.8 198.0 198.6 199.0 199.4 199.8
Variacién % mensual 0.2 0.0 0.1 04 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 03 0.2 0.2 0.2
Variacién % anual 2.1 14 14 1.9 2.1 2.1 2.1 2.0 20 22 22 24 2.5
Precios Productor Total 139.5 1448 145.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.6 148.7 148.9 151.4 152.2 151.1 Feb 18
Variacién % mensual -0.3 -0.1 0.2 0.6 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.1 17 0.5 -0.7 04 el
Variacién % anual 1.2 35 4.0 15 3.8 4.8 4.0 3.9 34 33 45 51 4.2
CORE 149.6 151.1 151.0 151.7 151.9 152.2 152.7 152.3 152.8 153.3 153.7 154.0 154.2
Variacién % mensual -0.6 0.0 -0.1 0.3 0.1 0.2 0.3 -0.2 0.3 0.3 0.3 0.2 0.1 03 el
Variacién % anual -0.5 04 0.9 05 1.3 1.4 1.8 15 16 19 17 1.9 2.1
Libor 3 meses 141 117 1.17 111 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 217 241 2.56 2.75
TBs 3 meses 121 0.95 0.91 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 211 2.22 2.45
Bonos 10 afios 4.03 4.30 4.27 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 4.13 4.10 419 4.23 4.13
Bonos 30 afios 5.08 5.22 5.18 4.83 5.23 5.34 5.29 5.20 4.93 4.89 4.79 5.01 4.82 4.58
Fondos Federales 1.24 1.00 0.98 1.00 1.00 1.00 1.03 1.26 1.43 1.61 1.76 1.93 2.16 2.25
Dow Jones 8,341.63 9,782.46 10,453.92 10,357.70 10,225.57 10,188.45 10,435.48 10,139.71 10,173.92 10,080.27 10,027.47 10,428.02 10,783.01 10,489.94
Nasdaq 1,335.49 1,960.26 2,003.37 1,994.22 1,920.15 1,986.74 2,047.79 1,887.36 1,838.10 1,896.84 1,974.99 2,096.81 2,175.44 2,062.41
Standard & Poor's 50C 879.82 1.058.20 1.111.92 1.126.21 1.107.24 1.120.68 1.140.75 1.101.72 1.104.24 1.11458 1.130.20 1.173.82 1.211.92 1.181.27
Euro (dls. por Euro) 0.9526 1.1994 1.2588 1.2320 1.1976 1.2181 1.2199 1.2056 1.2177 1.2438 1.2794 1.3287 1.3652 1.3003
Yen por délar 118.74 109.62 107.28 104.25 110.51 109.40 108.79 111.41 109.24 110.02 105.99 102.92 102.48 103.63
Salario por Hora (dlIs.) 15.19 15.45 15.45 15.54 15.58 15.62 15.64 15.70 15.74 15.77 15.81 15.82 15.85 15.88

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 Informacion: Febrero 2005

México
31 Enero

7 Febrero

14 Febrero

21 Febrero

IGAE (Dic.)
Vental al Menudeo

1 Febrero

8 Febrero

Inversién Fija Bruta
(Nov.)

15 Febrero

22 Febrero

2 Febrero

9 Febrero
Balanza Comercial
(Dic. Final)
Inflacién (Ene.)

16 Febrero

PIB (4to. Trim.)

23 Febrero

Cuenta Corriente
(4t0.Trim)

| 3 Febrero
Confianza al
Consumidor

| 10 Febrero

| 17 Febrero

| 24 Eebrero

Desempleo (Ene.)
Inflacion (12. Q. Feb.)

4 Febrero

11 Febrero

Reunién Banco de
México Politica
Monetaria
Produccién Industrial
dic.

18 Febrero

25 Febrero

Reunién Banco de
México Politica

(Dic.) Balanza Comercial Monetaria
(Preliminar Ene.)
Estados Unidos
31 Enero 1 Febrero 2 Febrero | 3 Febrero 4 Febrero
Ingreso y Consumo ISM Manufacturero Junta Fed ISM no Manufacturero Reporte Mercado
Personal (Dic.) (Ene.) (Ene.) Laboral (Ene.)
PCE (Dic.) Confianza del
Chicago PMI (Ene.) Consumidor U.
Michigan (Ene. Final)
7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero | 10 Febrero 11 Febrero
Balanza Comercial
(Dic.)
14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero | 17 Febrero 18 Febrero
Empire (Feb) Produccion Industrial | Indice de Precios de las | Precios al Productor
Inventarios Empresas (Ene.) Importaciones (Ene.) (Ene.)
(Dic.) Reporte de Indicadores Lideres Indice de Confianza
Ventas al Menudeo Greenspan (Ene.) del Consumidor
(Ene)) (Economia y Politica | Phiadelphia Fed (Feb.) [ U.Michigan
del Fed.) (Preliminar Feb.)
21 Febrero 22 Febrero 23 Febrero | 24 Febrero 25 Febrero
Confianza del Precios al Ordenes de Bienes Consumo Personal

Consumidor (Feb.)

Consumidor (Ene.)
Minuta de la Reunién
del Fed del 2 de Feb.)

Duraderos (ene.)

(4to. Trim. Preliminar)
Deflactor del PIB
(4to. Trim. Preliminar)

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

Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.

Diariamente anuncia el monto de billetesy monedasen circulaciony la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 416.53 426.25 426.58 426.80 392.85 399.65
Plata Nueva York 6.64 6.82 6.38 7.40 6.77 6.18
Cobre (DIs. xTon.) 141.80 146.25 139.50 136.10 129.80 117.35
Zinc (DIs. x Ton.) 1,302.00 1,292.00 1,213.50 1,054.00 1,023.00 1,045.50
Petréleo
Brent Ligero 43.41 45.89 41.09 44 .44 40.92 29.31
West Texas Intermediate 46.48 47.18 43.91 48.82 42.83 33.10
Olmeca 44.28 44.87 41.91 42.54 39.83 29.02
Istmo 38.82 39.34 36.59 35.06 32.45 23.87
Maya 29.62 30.08 28.18 45.33 41.91 30.36
Mezcla 34.55 32.03 28.91 34.77 33.10 24.78
Tasas de Interés
Prime Rate 5.500 5.250 5.250 4,750 4.250 4.000
Libor 3 meses 2.770 2.743 2.570 2.210 1.700 1.130
Libor 6 meses 2.994 2.960 2.790 2.350 1.940 1.200
Cds. 30 dias 2.550 2.550 2.350 2.020 1.500 1.040
Cds. 90 dias 2.730 2.710 2.530 2.190 1.660 1.070
Cds. 180 dias 2.960 2.910 2.750 2.310 1.920 1.130
Treasury Bills 3 meses 2.468 2.448 2.346 1.966 1.465 0.917
Treasury Bills 6 meses 2.743 2.702 2.619 2.183 1.749 1.001
Treasury Bonds 2 afios 3.289 3.255 3.196 2.622 2.644 1.754
Treasury Bonds 5 afios 3.677 3.691 3.709 3.350 3.639 3.112
Treasury Bonds 10 afios 4.079 4,140 4.289 4,072 4,418 4,112
Treasury Bonds 30 afios 4,485 4.608 4.886 4.815 5.165 4,955
Tasa de Descuento 3.500 3.250 3.250 2.750 2.250 2.000
Fondos Federales 2.500 2.250 2.250 1.750 1.250 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 158.550 155.352 153.276 152.965 143.941 146.996
Argentina
Par 56.500 55.629 56.833 55.883 50.826 48.757
Descuento 55.750 55.539 56.625 55.375 52.000 49.463
Brasil
Par 94.880 93.140 92.241 89.111 81.455 85.105
Descuento 92.000 91.341 91.567 88.375 81.950 84.238
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2973 1.3047 1.3382 1.2846 1.2009 1.2545
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8848 1.8878 1.8942 1.8460 1.8189 1.8379
Délar Canadiense 1.2418 1.2390 1.2147 1.2071 1.3210 1.3402
Franco Suizo 1.2016 1.1855 1.1558 1.1913 1.2817 1.2505
Yen Japonés 103.88 103.27 103.52 106.38 111.46 105.44
Futuros - Nueva York MAR/05 ABR/05 MAY/05
Oro 414.90 415.90 418.20
Plata 6.64 6.65 6.67
Crudo Ligero 46.63 47.08 47.23
Peso Chicago 0.089150 0.088600 0.088025

Fuente: Reuters.
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Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3Mes 6 Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 13,446.95 3.12 5.24 13.34 33.46 4.10 39.00
ALFA A 58.140 2.16 3.07 19.78 53.73 2.00 53.41
Indice Var. % - DlIs AMX L 31.220 5.76 7.77 19.98 61.59 7.21 73.16
Local 1Sem. Acum. AMTEL A1 33.850 3.36 8.70 17.94 52.68 6.05 97.72
ARA * 42.670 5.36 31.29 33.51 37.78 27.37 26.32
COREA (KOSPI) 933.55 0.97 5.04 ARCA* 24.000 2.48 5.26 9.09 10.34 5.26 1.35
HONG KONG (HANG SENG) 13,585.17 -0.47 -4.85 ASUR B 29.810 -0.63 -0.63 8.40 21.67 -1.32 35.50
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 907.52 -1.06 0.01 BIMBO A 33.550 9.28 18.18 19.69 38.46 19.14 54.32
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,113.58 1.20 2.15 CEL * 22.500 -1.75 -1.75 16.88 60.71 -6.79 34.09
ARGENTINA (MERVAL) 1,428.54 5.08 5.79 CEMEX CPO 86.020 2.97 5.78 26.26 30.29 5.90 36.76
BRASIL (BOVESPA) 25,731.94 9.92 0.14 CIEB 33.310 2.81 -6.96 20.04 45.52 -5.23 41.32
CHILE (CIGP) 8,880.56 2.28 -3.91 COLLADO * 19.490 1.51 18.84 38.62 105.16 20.31 230.34
MEXICO (IPC-DLS.) 1,203.85 4.09 4.13 COMERCI UBC 12.310 -0.16 0.90 -6.95 3.27 -1.52 -3.90
CONTAL * 20.500 2.50 -5.22 15.82 10.81 -4.21 -7.66
CYDSASAA 4.280 0.00 -2.51 4.14 31.69 -2.73 31.69
DESCB 3.220 7.33 5.57 5.92 0.63 0.00 -19.90
ELEKTRA * 96.000 0.63 0.20 3.78 38.95 -7.25 62.24
MULTIPLOS FEMSA UBD 62.710 5.47 4.73 20.55 23.47 7.18 32.83
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO Al 62.000 1.29 427 12,83 27.44 3.33  34.61
Actual GCC* 24.100 0.84 3.43 7.11 33.89 0.42 47.31
(e) Ene/05 Dic/03 GEOB 27.110 3.16 22.17 39.03 75.13 21.57 83.67
GIGANTE * 8.400 3.07 3.70 15.07 15.86 3.70 29.23
COREA 8.2 8.2 11.4 GISSA * 20.450 2.97 -0.24 11.75 10.54 -2.62 1.24
HONG KONG 19.7 19.9 14.9 GMEXICO B 56.480 0.88 4.75 15.69 48.59 0.46 56.11
MALASIA 15.9 16.1 13.2 GMODELOC 30.670 0.69 -1.06 1.46 9.15 0.03 9.85
SINGAPUR 14.4 14.3 21.1 GRUMA B 26.520 0.45 0.08 17.87 36.70 0.15 45.39
ARGENTINA 51.3 47.2 -10.9 GSANBOR B-1 17.450 -0.29 -1.19 -5.37 -7.18 -4.64 -8.16
BRASIL 11.4 10.8 11.2 HILASAL A 1.000 -9.09 -2.91 -3.85 4.17 -1.96 0.00
CHILE 23.1 23.1 17.2 HYLSAMX B 35.150 4.58 7.36 31.21 101.32 5.49 414.64
MEXICO 15.4 15.0 14.1 ICA * 4.500 5.39 8.70 13.07 38.89 4.65 25.00
IMSA UBC 32.980 1.54 0.92 15.11 8.84 -1.43 49.91
KIMBER A 36.270 0.08 -4.07 3.75 17.08 -5.79 24.00
KOF L 29.380 2.19 9.83 28.30 25.29 11.04 10.45
MASECA B 6.450 2.38 8.40 19.44  23.56 11.21  18.35
NAFTRAC 02 13.460 3.22 5.16 13.78 32.74 4.18 39.63
MERCADOS PENOLES * 57.040 -4.10 -1.21 7.93 28.18 -4.93 34.15
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 6.290 -2.63 0.80 -30.50 4.83 0.64 42.95
SAVIA A 1.050 1.94 -4.55 -64.41 -51.61 -5.41 28.81
Indice Var. % - Dls SORIANA B 39.000 -0.38 0.39 1.99 15.97 -2.45 30.09
Local 1Sem. Acum. TELECOM A1l 20.220 -0.74 3.48 8.71 26.53 1.86 25.20
TELMEX L 21.490 2.53 1.22 5.24 22.59 0.33 12.63
CANADA (COMPOSITE) 9,358.28 2.14 -1.61 TLEVISACPO 34.630 5.71 4.81 6.59 29.80 2.94 48.50
EUA (DOW JONES) 10,716.13 2.77 -0.62 TVAZTCACPO 6.560 -1.20 2.02 -12.65 5.47 -7.21 22.16
JAPON (NIKKEI) 11,360.40 -0.24 -2.45 URBI * 57.910 2.13 18.18 30.46 46.61 18.91
INGLATERRA (FT-100) 4,941.50 2.09 0.26 VALLE B 17.500 -4.89 -11.53 27.74 7.69 -11.53 -14.63
ALEMANIA (DAX-30) 4,339.28 3.86 7.29 VITRO A 12.240 -1.29 11.99 17.81 16.02 5.34 -9.80
FRANCIA (CAC-40) 3,958.01 2.85 9.00 WALMEX V 39.400 3.09 2.98 1.81 12.99 2.90 10.49
ESPANA (IBEX-35) 9,422.50 3.69 9.19 GFINBUR O 22.850 2.19 9.86 17.06 35.21 11.41 69.76
GENORTE O 71.680 144 681  30.68  71.52  2.20  74.23
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 02-Feb
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1Mes 3Mes 6Mes 1Afio
KIMBER A 36.73 55.99 -0.13 -0.88 -1.51 -1.50 -0.40
Actual Ene/05 Dic/03 ALFA A 28.99 34.42 0.00 -0.01 3.68 2.06 6.29
TMM A 85.22 6.81 -0.00 -0.00 0.11 0.39 -1.02
CANADA 17.7 174 19.4 VITRO * 11.15 1.55 25.85 31.87 30.26 24.11 28.46
EUA 19.8 194 22.6 CYDSASA A 68.95 0.46 0.00 63775 61816 55715 2589
JAPON 22.8 22.9 -126.0 CINTRA A 1.05 0.25 3.31 14.28 17.98 41.77  -64.37
INGLATERRA 15.0 14.7 14.7 SANLUIS A 6.42 0.22 0.00 -2.16 58.14 58.05 57.90
ALEMANIA 18.7 18.3 19.4 CODUSA A 0.29 0.13 -0.02 -0.30 -4.74 -4.72  -95.63
FRANCIA 19.8 19.6 39.0 POSADAS A 0.73 0.11 0.00 0.00 -86.93 -86.93  -86.93
ESPARNA 16.0 15.7 15.8 SAVIA A 2.15 0.04 -1.62 -3.65 38.40 -69.67 -69.63
OTRAS 0.03
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,525.41 100.00  3.11  -2.64 13.86  28.92  23.66
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

Como resultado de un incremento en el “corto” (28 enero) y
un alza de 25 centésimas en las tasas del FED (2 febrero),
los cortos plazos, incorporando ambos eventos, comenzaron
aregistrar presiones de mas de 30 centésimas en promedio.

El efecto inmediato de las politicas monetarias (nacional y
estadounidense), fue un incremento en €l nivel de “defensa’
del fondeo bancario, ya que después del “corto” de 6 mp
diarios, la tasa pas6 de 8.70% a 8.90%, y de 8.90% a
9.15%, luego de haberse dado a conocer el azade 25 pb en
latasadel FED.

Sin embargo, la tasa de fondeo no se gjustod exactamente al
9.15%, sino a 9.05% en promedio (del dia). Esto hizo que
por segunda vez en lo que va del mes, Banxico estableciera
en la subasta diaria de créditos, “tasas piso” paralos plazos
de 7, 6y 1 diaal 9.15%, mandando la sefial de su deseo por
ver latasade referencianacional en dicho nivel.

En cuanto a la parte larga de la curva, destacé la gran

“volatilidad intradia” observada, a consecuencia de
movimientos en el Treasury de 10 afios debido a
especulaciones respecto a la decision de politica monetaria
por parte del FED (y el tono de su comunicado), asi como a
las cifras de mercado laboral en los Estados Unidos
programadas pera €l viernes. Se reportd una creacion de
empleos menor a la esperada (146,000 vs. 200,000), lo cua
hizo que inmediatamente e bono de 10 afios
estadounidense bajara del 4.16% a 4.05%, manteniéndose
acotado entre € 4.06% y 4.09% durante €l resto del dia.
Cabe destacar, que otro de los motivos por los que €l

Treasury permaneci6 abajo, fue el discurso de Greenspan en
Londres, respecto ala cuenta corriente.

Ultima Subasta Primaria

A pesar de que el panorama internacional, apuntaba hacia
una tendencia de baja, los bonos de tasa fija cerraron la
semana con alzas de 5 centésimas en promedio (respecto a
la semana previa) y escaso volumen de operacioén.

EXPECTATIVA

Seguimos pensando que la parte corta de la curva
continuara reflejando las expectativas de inflacion, mismas
gue a pesar de ya haber iniciado un cambio de tendencia,
aun incorporan incertidumbre respecto a componente
subyacente. Por otro lado, frenando el posible inicio de las
bajas en los cortos plazos, también se encuentran los
préximos incrementos en las Tasas del FED, en donde cabe
recordar que el mercado descuenta hasta un 100% de
probabilidades de que dicha institucién aumente 25 pb mas
su tasa, durante la junta de marzo y un 96% en mayo. Lo
anterior, automaticamente se traduciria en un incremento
adicional de por lo menos 25 centésimas en los niveles de
fondeo. Aqui la relevancia en cuanto a tono del
comunicado de politica monetaria por parte de Banxico, en
donde aun no desliga la tasa de referencia nacional de la
estadounidense.

De ésta forma, pensariamos que dentro de un horizonte de
mediano plazo (2 meses aproximadamente), la curva de
rendimientos pudiera comenzar a presentar una correccion,
gue pudiera normalizar la pendiente actual de lamisma.

En cuanto alos largos plazos, seguimos pensando que éstos
continuardn muy ligados tanto a los movimientos en €l
Treasury de 10 afios como a tipo de cambio, por lo que
continuariamos marcando cautela, en espera de posibles
alzas en laparte larga de la curva.

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

. Tasas Reales Tasas Equivalentes a
Variacion

Maximo Minimo Actual
28 9.24 8.84 9.07%
91 9.23 8.76 9.21%
182 9.29 9.11 9.22%

Anterior
8.63%
8.84%
8.76%

Actuales 28 91
4.51% 9.07% 9.14%
5.80% 9.14% 9.21%
6.80% 9.04% 9.11%

0.44
0.37
0.46

Bondes Maximo Minimo
Actual

Sobretasas (p.p)
Anterior

Variacion Rend Actual Dem Actual Dem Anterior

Bondes 182 0.15 0.15 0.15

0.16

-0.01 9.37% 1.70 2.40

Tasas Nominales

Tasas Reales

Variacion Dem Actual Dem Anterior

Actual

Bono a 10 afios 9.62%

Anterior
10.02%

Actuales

-0.40 5.92% 2.57 3.33
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TEBANORTE Grupo Financiero Banorte
SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO
Instrumento X - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.22 0.22 0.22 0.25 (0.03) 5.02 4.78
BPATS 5 Afios 0.25 0.24 0.24 0.25 (0.01) 5.53 7.07
BREMS 1 Afio 0.11 0.11 0.11 0.15 (0.04) 8.47 10.27
BREMS 3 Afios 0.18 0.18 0.18 0.23 (0.05) 11.13 37.63

SUBASTA DE BANOBRAS

Tasas

Minima Actual

Maxima

Anterior

Variacion Dem Actual Dem Anterior

5.41
5.47

5.30
5.41

5.39
5.44

20 afios
30 afios

5.25
5.41

2.20
3.31

2.54
2.93

0.14
0.03

* L os resultados de | as subastas, se comparan con los de lasubasta previa.

SUBASTAS DE LA SEMANA"

Luego de un incremento en el “corto” y ala espera de una
nueva alza (més que descontada) en las tasas del FED, los
cortos plazos comenzaron a subir sus niveles desde finales
de la semana pasada. En consecuencia, el mercado ya
esperaba incrementos importantes en todas las emisiones de
la subasta.

De ésta forma, con azas de 42 centésimas en promedio, los
Cetes de 28 dias se ubicaron en 9.07%, los de 91 en 9.21%
y los de 182 en 9.22%, con incrementos de 44, 37 y 46
centésimas respectivamente.

Respecto al largo plazo, el bono con 3605 dias de plazo y
en linea con los Ultimos hechos del mercado, fue colocado

al 9.62%, 40 centésimas por debajo de su subasta previa.

Como cada dos semanas, también fueron subastados los
Bondes con 182 dias de cupdn. Con baja margina de 1
centésima, los instrumentos revisables se ubicaron en 15
centésimas de sobretasa, destacando la baja en las
solicitudes por dichaemision.

Contrario a la demanda por el resto de los instrumentos
subastados, los Cetes de corto plazo incrementaron el
porcentgje solicitado, sobretodo en los plazos de 3 y 6
meses. Esto nos habla de |a preferencia de los inversionistas
ante los recientes incrementos en la parte corta de la curva.

1 Ver cuadro superior.

El IPAB por su parte, nuevamente registré bajas de 2
centésimas en promedio. Los BPAS de 1078 dias se
ubicaron en 22 centésimas de sobretasa, mientras que los
BPATS de 1785 dias en 24 centésimas, con descensos de 3
y 1 centésima respectivamente.

Las sobretasas de los BREMS cayeron 5 centésimas en

promedio, ubicando alos plazos de 1 y 3 afios en minimos
desde septiembre del 2001 (11 y 18 centésimas de sobretsas
respectivamente). Cabe destacar que a pesar de haber visto
una baja considerable en la demanda por ambas emisiones,
se podria considerar como una de las subastas “mas
peleadas’ durante |os Ultimos meses.

Finalmente, los CBICS de 20 y 30 afios registraron alzas de
14 y 3 centésimas respectivamente, ubicandose en 5.39% y
5.44% cada uno.

H.Acevedo
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¢ BANORTE o o
MERCADO DE BONOS
Plazo Apertura Méaximo Minimo Cierre
Bono 101 8.15 8.15 8.15 8.15
Bono 395 7.78 7.82 7.78 7.78
Bono 570 7.78 7.83 7.78 7.83
Bono 766 7.78 7.91 7.78 7.91
Bono 1620 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono 2355 8.97 9.04 8.92 8.97
Bono G 332 8.95 9.12 8.95 9.05
Bono G 696 8.98 9.14 8.95 9.07
Bono G 1060 9.05 9.16 9.04 9.10
Bono G 1423 9.14 9.22 9.05 9.20
Bono G 1788 9.20 9.32 9.18 9.32
Bono G 2152 9.27 9.40 9.20 9.38
Bono G 2516 9.32 9.52 9.29 9.51
Bono G 2880 9.44 9.58 9.44 9.57
Bono G 3244 9.49 9.68 9.40 9.65
Bono G 3608 9.58 9.71 9.52 9.71
Bono G 6884 9.83 9.93 9.83 9.93
Bono G 7267 10.09 10.10 10.04 10.04
Bono con mayor volimen de operacién en la semang
abc Bono con mayor volatilidad en la semana.

MERCADO DE FUTUROS DE TIIE 28

Fecha Precios Variacion Interés
Vencimiento Semana Anterior Inicio de Semana Cierre de Semana Cierres Abierto

FBO5 9.34 9.38 9.4 0.06 2,084,778

MRO05 9.32 9.40 9.38 0.06 1,092,030

ABO5 9.31 9.39 9.39 0.08 1,092,042

DCO05 9.31 9.38 9.37 0.06 694,935

DC06 9.95 9.73 9.77 -0.18 -

* El interés abierto esta considerado al jueves de cada semana.
H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo una semana poco Voldtil,
coincidiendo tanto la apertura como €l cierre, en niveles de
$P11.2460/USD. El rango operado fue de $P11.2450/USD
como maximo y $P11.1300/USD como minimo.

Lo relevante de la semana, fueron los decepcionantes datos
econdémicos en los Estados Unidos, sobretodo de mercado
laboral. Sin embargo, los testimonios de Funcionarios del
FED y de Greenspan respecto el rumbo del déficit en los
Estados Unidos, mantuvieron el tono positivo del dolar
americano frente al resto de las divisas.

El peso por su parte, fue capaz de contener |la fortaleza del
délar, gracias a la mejora en la perspectiva de deuda
mexicana, dado €l incremento en la calificacién otorgado
por la calificadora Standard and Poor’s.

Creemos que lo anterior, junto con las altas tasas de interés
locales, seguirdn manteniendo al peso por debajo de los
$P11.25/USD, al menos para esta semana.

Expectativa

Durante la semana, esperamos un rango de operacién en el
peso de entre los $P11.08/USD y los $P11.21/USD.

D. Trevino/ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)

15%
10% A
5% A
0%

|
|

4

$56855653883883353 £§658565538838888838¢S
2S3885RE2RB5RST 285885888 885883
588535885388 8358 S8865338885838358
— Trimestral = Afio Afio 20 per. Mov. Avg. (Afio)
Rendimiento en Ddlares
Tipo de Cambio Hoy: $ 11.1490
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.13% 9.23% 9.18% 8.90%
Libor 2.59% 2.77% 2.99% 3.33%
11.0990 12.35 8.23 7.01 5.86
11.1240 9.43 7.32 6.55 5.63
11.1490 6.53 6.42 6.09 5.39
11.1740 3.64 5.52 5.64 5.16
11.1990 0.76 4.62 5.18 4.93
11.2240 (2.11) 3.73 4.73 4.70
11.2490 (4.96) 2.84 4.28 4.47
11.2740  (7.80) 1.96 3.83 4.24
Break-even 11.2056 11.3298 11.4925 11.7569

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

FUTUROS Y FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $ 11.1490

Contrato  Maximo Minimo Cierre En Pesos  Variacion Int. Abierto
Feb-05 11.2233 11.1514 11.15138 0.0897 -0.429 0
Mar-05 11.2708 11.2170 11.21705 0.0892 -0.659 79,620
Sep-05 11.6110 11.5741 11.574074 0.0864 0.116 200
Dec-05 11.7925 11.7543 11.754334 0.0851 -0.147 135

Fuente: Banorte Casa de Bolsa/ Bloomberg / Infosel
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Mercados Financieros

Solo Gréficas
» Mercados accionarios: Las lineas de tendencia a alza permanecen intactas; los indicadores en

sobrecompra y con ciertas divergencias que indican la posibilidad de un descanso en la tendencia, 10s
excesos acumulados abren la posibilidad de un consolidacion. La Bolsa mexicana llegando a méximos
historicos en 13600 puntos.

Otros Mercados: Las tasas de los papeles mexicanos en pesos estan han superado el 9% de interés. Las
gréficas apuntan a que el maximo puede estar cerca, aunque aln no hay sefiales evidentes de baja. Las
tasas de Estados Unidos, especificamente en bono del Tesoro a 10 afios, se perciben muy acotadas tanto
alabajacomo al alza. Su rango de fluctuacién se ubicaentre 4.0% y 4.20%.

La cotizacion peso/ddlar abajo de $11.20, con un nivel objetivo en $11.10. Las gréficas del Doélar contra
el Euro muestran la posibilidad de ver un rebote en la cotizacion, aungue de més plazo es posible seguir
viendo una apreciacion en lamoneda americana.

El precio del petréleo puede seguir bajando aunque a un rimo moderado. En caso se repunte se percibe
poco probable que vuelva a superar 1os $50 dpb.

Mercados accionarios

IndicedelaBolsa Indice Dow Jones
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Tiposde cambio
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Analisis Fundamental

Standard & Poor’s sube calificaciones de empresas
cor por ativas mexicanas.

MERCADO ACCIONARIO. Standard & Poor’s subid las
calificaciones de riesgo crediticio en moneda extranjera de
largo plazo de ocho empresas corporativas mexicanas, Yy las
calificaciones de notas senior en moneda extranjera de cinco
emisiones del area de infraestructura, en una posicién, a
“BBB” (véase lista), tras el alza de la calificacion en moneda
extranjera de México a “BBB” de “BBB-“. Asimismo, se
confirmaron las calificaciones en moneda local de todos los
emisores, y las perspectivas son estables. Otras compafiias
mexicanas calificadas por S& P no son afectadas por laaccion
sobre la calificacion soberana debido a que sus calificaciones
estan por debajo del nivel de “BBB” o tienen grado
especulativo, y en general reflgjan los perfiles de negocio
inferiores al promedio con alta vulnerabilidad a la industria y
ciclos econdémicos, y € apalancamiento financiero
relativamente alto.

L as compafiias af ectadas por esta accién de calificacion son:

Petréleos Mexicanos (PEMEX)
Comisién Federal de Electricidad (CFE)
AméricaMovil, SA.deC.V.

Holcim Apasco, S.A. de C.V.

Grupo Bimbo, SA. deC.V.

Grupo Imsa, SA.deC.V.

Grupo Televisa, S.A.

Teléfonos de México, S.A. de C.V.
Conproca, S.A.deC.V.

Fidei comiso Petacalco

Monterrey Power, SA. deC.V.
Proyectos de Energia, S A.deC.V.
Constructora Internacional de Infraestructura, S.A. de C.V.

Sector Financiero

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

S& P cambi 6 la perspectiva a positiva de estable de las
calificaciones de crédito de Banco Mercantil del
Norte, S.A.

GFNORTE.- Standard & Poor's cambi6 la perspectiva a
positiva de estable de las calificaciones de crédito Banco
Mercantil del Norte S.A. Ademas confirmé las calificaciones
de contraparte de largo plazo en moneda local y extranjera,
de la deuda senior no garantizada y CDs de ‘BB+/B’. El
cambio en la perspectiva refleja la expectativa de Standard &
Poor’s de que los esfuerzos para mejorar el perfil financiero

del banco estédn avanzando en la direccion correcta, como lo
evidencian los resultados positivos alcanzados durante el
cuarto trimestre de 2004.

Se lograron mejoras significativas en eficiencia, calidad de
activos, margen de interés neto y rentabilidad. Se espera que
esta tendencia positiva contintie durante 2005, para enfrentar
las principales vulnerabilidades que restringen la calidad
crediticia del banco. El programa de eficiencia anunciado
durante el segundo semestre de 2004, que incluia racionalizar
el nimero de personal y sucursales, ya ha comenzado a dar
frutos. El indice de eficiencia del banco durante el cuarto
trimestre de 2004 se redujo a 59% frente al elevado 80% del
afo anterior. Sobre una base anualizada, el indice de
eficiencia del banco es de 70%, un indicador todavia
relativamente alto. En lo sucesivo, Banorte pretende alcanzar
niveles de eficiencia de alrededor de 55% - 60%, que deberan
lograrse mediante ahorros adicionales provenientes del
programa de eficiencia, pero principamente de un mayor
volumen de ingresos. Standard & Poor’s considera que este
objetivo es factible y debera ubicar la eficiencia del banco en
niveles mas cercanos de los de sus competidores mexicanos.

La bursetilizacion de Ps 45,940 millones de los bonos del

IPAB redlizada en diciembre de 2004, debera dar como

resultado un mayor margen de interés neto durante 2005. La
bursatilizacion permitié a banco liquidar el financiamiento
costoso y debera reducir la exposicion del margen de interés
neto (MIN) ante el alza de las tasas de interés. Ademas, el

MIN ha aumentado como consecuencia del crecimiento en la
cartera con mayores margenes, y Standard & Poor’s espera
gue este margen se mantenga similar en los niveles actuales.

Aunque |la cartera de crédito de Banorte ha crecido a un ritmo
acelerado en los Ultimos dos afios, la calidad de activos

permanece sin cambios. Ademas, durante el Ultimo trimestre
el banco realiz6 castigos de alrededor de 1%, reduciendo su
indice de créditos improductivos a 2.3% de la cartera total

frente al 6.28% en 2003. Standard & Poor’s no anticipa que
el banco realice castigos significativos en el futuro y espera
gue el indice de cartera vencida se mantenga relativamente
sin cambio. Banorte también ha logrado un crecimiento

estable de su cartera, en particular en créditos al consumo e
hipotecas. La preocupacion acerca del desempefio de los
créditos recientemente originados se ve mitigada por el

enfoque en el riesgo por parte de la administracién, y por las
buenas perspectivas econémicas para México. La fuerte
presencia de Banorte en las regiones del norte y centro del

pais provee la base para el crecimiento futuro. La politica
futura es mantener la cartera vencida en arededor de 2% y
una cobertura minima en 1.2x que son mejores indicadores
gue los de la mayoria de sus competidores. Aunque 2005 sera
otro afio de importante crecimiento en la cartera, esperamos
gue continle la suscripcién adecuada de créditos.
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GFINBUR, reporta cifras al 4T04 por encima de las
expectativas.

GRUPO FINANCIERO INBURSA.- Report6 por arriba de
los estimados al registrar una utilidad neta de Ps 1,409
millones (UPA trimestral de Ps 0.46), un aumento del 27%
con respecto a las utilidades del 4T03. Aunque el banco
reportd cifras similares a nuestro estimado Ps 384 millones
(vs. un estimado de 314 millones), las utilidades de Pensiones
Inbursa (Ps 396.7 millones) y Seguros Inbursa (Ps 451.2
millones) fueron mucho mayor a lo pronosticado. Las
mayores utilidades de Pensiones Inbursa se debieron
principal mente a Ps 285.5 millones en ingresos provenientes
de otras subsidiarias (principalmente Promotora Inbursa);
mientras que las fuertes utilidades de Seguros I nbursa se debe
principalmente a un crecimiento del 20.4% vs. el 4T03 en las
primas directas emitidas.

De Banco Inbursa es importante mencionar que la cartera de
crédito vigente crecié 20.9% con respecto al 4T03 (mayor a
nuestro estimado de 16.4%), principalmente por un fuerte
crecimiento en la cartera de créditos comercia y de vivienda.
Por su parte, la captacion tradicional subié 60% con respecto
a 4T03 y 15.6% con respecto a 3T04, por la buena
aceptacién que han tenido los productos Cuenta Ct y Cuente
Efe. En cuanto alos resultados el ingreso financiero neto bajé
15.5% con respecto al afio previo y 46.5% vs. el 3T04, a ser
afectado por un mayor costo de captacion y el gjuste de un
ingreso por Ps 227.3 millones que fueron trasladados a
ingresos por intermediacion. Los ingresos por intermediacion
totalizaron Ps 822 millones, el resultado es principalmente
explicado por la reclasificacion de ingresos y una favorable
valuacién de los swaps de tasas de interés a largo plazo que
tiene en posicion el banco. La utilidad neta de Ps 383.7
millones se compara desfavorablemente con la utilidad por
Ps 661.4 millones del 4T03, a ser afectada por e mayor
costo de captacion, un mayor repomo y una mayor creacion
de reservas. Finalmente la valuacién de GFINBUR se abaratd
de un multiplo P/VL de 1.93x en e 3T04 a 1.84x con el
reporte, mientras que el muaktiplo P/U se abarat6 de 13.8x en
e 3T04 a 13.0x. El ROE del afio completé fue de 12%,
mientras que él ROE anualizado del trimestre fue de 15.9%.
Nuestro precio objetivo de Ps 21.30 esta en revision para una
posible alza dado el favorable reporte y que usaremos un
nuevo método de val uacién parasu célculo.

Caja Madrid adquire e 25% de la sofol Hipotecaria
Su Casita.

SECTOR FINANCIERO.- Hipotecaria Su Casita (HSC) y
Caja Madrid, firmaron en un acuerdo con el cual el cuarto
grupo financiero espafiol adquiri6 € 25% del capital de
Grupo Su Casita, S.A. de C.V. (Sociedad Controladora de
HSC), convirtiéndose de esta manera, en el mayor accionista
dela Sociedad Controladora. HSC, segunda Sofol hipotecaria
del pais, con una cartera crediticia administrada de 2,329
millones de ddlares, y una cuota de penetracion de mercado
del 15% de las hipotecas concedidas por el sector privado,

continuara bajo la misma direccién. La caja de ahorros
espafiola aportd 45 millones de euros (arededor de Ps 710
millones equivalentes a US$63.8 millones aprox) por esta
participacién, que podra ser ampliada hasta un maximo del
40% de la entidad mexicana, si las condiciones del mercado
son favorables, seglin el acuerdo entre ambas compafiias.

Sector Alimentos

FabiolaMolinadel Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

S&P subi6 la calificacion de riesgo creditocio en
moneda extranjera de GRUPO BIMBO.

GRUPO BIMBO.- Standard & Poor’s subi6 la calificacion
de riesgo crediticio en moneda extranjera de Grupo Bimbo
S.A.de C.V. a'BBB' de 'BBB-/, tras el alza de la calificacion
en moneda extranjera de México. Al mismo tiempo,
confirmd la calificacion en moneda local de ‘BBB+'. La
perspectiva de ambas calificaciones es estable.

Grupo la Moderna adquiere la empresa guatemalteca
Pastas Capri.

Grupo La Moderna.- Anuncio que através de su subsidiaria
Productos Alimenticios La Moderna, adquirié la totalidad de
los activos de Pastas Capri de Guatemala, una de las
empresas lideres en ventas de pastas alimenticias en el
mercado centroamericano. Esta Operacion fue por un importe
de US$1 millén y permite afianzar una estrategia de
expansion y posicionamiento en Centro Ameérica, mediante la
produccién y comercializacion de pastas con las marcas
Capri y La Moderna. Ademés, esto les permitira abrir nuevos
canales de exportacion para toda la gran diversidad de
productos que manegjan, entre los que destacan Pastas
Alimenticias, Pastas Instantdneas, Pastas Preparadas,
Harinas, Harinas Preparadas, Sémolay Galletas.

Sector Comercial

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

Carrefour inicia su salida del mercado mexicano

En los resultados del tercer trimestre de la cadena de
autoservicios con sede en Francia, Carrefour, los directivos
anunciaron la probabilidad de desinvertirse en algunos paises
para enfocarse a mejorar la rentabilidad de las tiendas
francesas. Inmediatamente se especul 6 la posibilidad de que
dichas regiones fueran México y Japdn. En los Ultimos meses
del afio, vimos la efectiva desinversion en Japon. Ahora es
inminente la salida de Carrefour del mercado mexicano. La
cadena francesa ha iniciado una licitacion para vender sus
activos en México, los cuales constan de 29 tiendas , 13 se
ubican en el D.F. y &rea metropolitana asi como dos terrencs.
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A partir de dichos eventos, se ha especulado quiénes podran
ser los posibles compradores. Se habla de un precio de entre
los US $350 y US $400 millones por aproximadamente
260,000 m2. Entre los interesados estén: Soriana, Comercial
Mexicana, HEB, Gigante, y desarrolladores. La salida de
un jugador del mercado implica una competencia mas
aguerrida en especial en el area metropolitana.

POSIBLES IMPLICACIONES PARA EL SECTOR
COMERCIAL

Revaluacion del sector.

La salida de un jugador “débil” en el mercado hara una
competencia més fuerte en el sector y aquellas cadenas
gue tienen una menor rentabilidad, podran perder
participacion de mercado.

SORIANA: CON LOSINCENTIVOS ALINEADOS

Creemos que todos los incentivos estan alienados para que
ésta cadena de autoservicios ubicada en Monterrey, se quede
con las tiendas. Impulsamos esta teoria, dado que €l afio
anterior, Soriana anunci6 la entrada de sus tiendas a D.F. De
la misma manera sus formatos son compatibles con los que
actualmente maneja Carrefour. (Un hipermercado de Soriana
cuenta con 8,000 m2 mientras que uno de Carrefour tiene
9,300 m2.) Ademés de que la empresa no cuenta con deuda
con costo, su FCF més CAPEX asciende a Ps. 4.5 mil

millones por lo que estimamos que con facilidad podria
ofrecer el mayor precio por los activos. En el caso de que esta
cadena ganara la licitacion, estimamos que sera positivo dado
su nulo nivel de apalancamiento asi como su agresiva
expansion en el piso de ventas |o que implica una alineacién
con la estrategia de la empresa. Sin embargo si los activos se
los quedara algun otro jugador creemos que las Unicas
consecuencias para Soriana seran el haber dejado una buena
oportunidad de crecimiento. Nuestro precio objetivo para
la empresa es Ps. 48 por o que nuestra recomendacion es
de Compra Riesgo medio.

COMERCI: DEFENDIENDO SU POSICION....

Debido a la cercania de las tiendas de Carrefour con las de
Comerci, creemos que su interés por adquirir dichos activos
es para tratar de defenderse de la competencia. La empresa
tiene un nivel de apalancamiento alto, ademés de que no

cuenta con |os recursos necesarios para adquirir las tiendas
por lo que creemos que tendria que enfocar sus esfuerzos
para capitalizarse perdiendo rentabilidad. Su FCF mas
CAPEX asciende a Ps. 2.9 mil millones. Creemos que la
posibilidad de entrar a la licitacién con una oferta razonable
dependera de involucrar a Costco en €l trato. Esta idea no
parece descabellada, a comparar €l tipo de formatos que
tiene Costco con Carrefour. Creemos que para la empresa
esta licitacion es un “ loose loose situation” dado que si

compra las tiendas, su nivel de aplacamiento crecera
significativamente asi como su capacidad para crecer
posteriormente. Por otro lado si no compra los activos, se

tendra que enfrentar a un competidor mucho mas agresivo
que Carrefour. Nuestra recomendacion es de Compra
Riesgo bajo con un precio objetivo a 12 meses de Ps. 14
mas un dividendo de al menos Ps. 0.14.

COMERCI CARREFOUR
MKT CAP 13,412
BV 15,129 3,920
EBITDA 2,374
VENTAS 36,511 7,840
M2 (MILL) 1.22 0.28
COSTO/M2 1,639 1,346
EV/EBITDA 6.37
Total de tiendas 176 29
EVIm2 $12,401 $ 111,607
Ventas/ m2 $29,929 $ 28,000

GIGANTE: NO TIENE SUFICIENTES RECURSOS
PARA COMPETIR

La posibilidad de que Gigante ofrezca una oferta competitiva
es poco probable dado su alto nivel de apalancamiento asi

COMO SUS escasos recursos tanto en capital como humanos.

Dado lo anterior, creemos que no importa quién compre las
tiendas de Carrefour, la noticia es negativa para la empresa
por laintensificacion de la competencia.

WALMART: IMPOSIBILITADOPORLA CEC

A pesar de que la empresa no ha aclarado los rumores sobre
la participacion en lalicitacion de los activos, creemos que se
veraimposibilitada para competir dadala predominancia que
tiene en d sector. De las 13 tiendas que tiene Carrefour en €l
D.F, casi la mitad estan localizadas una enfrente de Walmart,
por lo que la compra se vuelve menos atractiva. Estimamos

SORIANA CARREFOUR

MKT CAP 23,010
EV 21,992 3,920
EBITDA 3,637
VENTAS 45,901 7,840
M2 (MILL) 1.33 0.28
COSTO/M2 1,256 1,346.15
EV/EBITDA 6.22
Total detiendas 154 29
EV/m2 $15,617 $ 111,607
Ventas/ m2 $34,486 $ 28,000
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que para Walmart, los efectos de |a salida de Carrefour son
marginales dada su agresiva expansién en el piso de ventas,
su rentabilidad asi como su estrategia de negocios. Nuestra
recomendacién para la accion es de Compra riesgo bajo
con un precio objetivo a doce meses de Ps. 45 mas un
dividendo de al menos Ps. 0.44.

HEB: PENETRACION MUY AGRESIVA....

Existen 3 tiendas de la cadena HEB en México, las cuales se
ubican en la Cd de Monterrey, por 1o que creemos que es
improbable la compra de las tiendas de Carefour por parte de
este participante. Sin embargo, estimamos que tendria los
recursos necesarios para poder ofrecer un precio competitivo.

DESARROLLADORES: COMPRA NO ESTRATEGICA

Se ha mencionado |la posibilidad de que algunas empresas
desarrolladoras participen en la licitacién, empero creemos
que la posibilidad de que esto ocurra es limitada. Ya que las
tiendas de Carrefour no solo estdn valuadas por su posicion
estratégica sino también por las inversiones que se han
destinado a la formacién de los hipermercados. Dado lo
anterior creemos que si esto llegara a ocurrir estarian
pagando unsobreprecio por |os terrenos.

Lo que podriamos ver en las proximas semanas es que
el precio de las acciones de Soriana, Comerci,
Walmart y Gigante se vea volatii a medida que
continten losrumores, y las noticias sobre esta venta.
En € corto plazo esperamos que una vez definido €
precio de la oferta, € sector se vea beneficiado, y no
importando quien adquiera las tiendas, una probable
revaluacion del sector.

Sector Bebidas

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

Grupo Modelo informo que no esté en negociaciones
para adquirir Gambrinus Co., sin embargo tiene
pendiente por resolver un proceso de arbitraje con
dicha empresa.

GMODELO.- informé que no est4 en negociaciones para
adquirir The Gambrinus Company, que es la empresa que se
dedica a la importacion de cerveza a Estados Unidos;
contrario a lo que se ha anunciado recientemente. Sin
embargo Modelo informé que €l contrato de importacion
para dicha empresa expira en 2006 y que el afio pasado
Gambrinus inicié un proceso de arbitraje para contender la
clausula de terminacién para e 2006. Grupo Modelo se
siente confiado de que ganara este proceso y actual mente esta
analizando distintas alternativas para la importacién de sus
productos a partir de 2007. La intencion de Grupo Modelo es
continuar vendiendo sus cervezas a través de su actual red de

distribuidores y mayoristas. Nuestra recomendacion es de
Compra riesgo bajo con un precio objetivo a doce meses
de Ps. 35 mas un dividendo de al menos Ps. 0.94.

FEMSA.- Dada la fusion entre Molson y Coors se
especula que FEMSA podria ser un “target
acuisition”.

FEM SA.- En una nota de Bloomberg, se menciona la fusién
entre Coors y Molson dos grandes cerveceras. Lo anterior
con el proposito de competir contra Anheusher Busch,
SABMiller e InBev, y tratar de eficientar sus operaciones a
través de las sinergias que se logren con esta fusién. En la
nota mencionan que se especulala posibilidad de que unavez
realizada la fusidon, ésta empresa quiera expandir su
portafolio de productos asi como su mercado, en especial en
México, por lo que FEMSA podria ser un atractivo para
dicha operacion. Esta noticia es solamente especulativa sin
embargo creemos que el precio de FEMSA podria verse
afectado por el rumor.

Sector Consumo

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

KIMBER propondra a su asamblea de accionistas
aumentar €l pago de dividendo anual.

KIMBER.- Ha convocado la celebracion de su asamblea
anual ordinaria de accionistas para el proximo 4 de marzo, en
la que se propondra repartir un dividendo de Ps 2.08 por
accién. Como en ocasiones anteriores, €l pago se hard en
cuatro exhibiciones iguales, el 6 de abril, 6 de julio, 5 de
octubre y 7 de diciembre de 2005, se repartiran Ps0.52 a cada
una de las acciones en circulacion. El afio pasado el
dividendo que repartié Kimber fue de Ps1.88 por accion. Al
precio anterior a anuncio de Ps 36.01, el dividendo
propuesto equivale a un rendimiento anual (dividend yield)
del 5.8%.

Sector Medios

Fabiola Molinadel Valle
fabiola.molina@cbbanorte.com.mx

S&P subid la calificacién de riesgo crediticio en
moneda extranjera de GRUPO TELEVISA.

GRUPO TELEVISA.- Standard & Poor's subio la
calificacion de riesgo crediticio en moneda extranjera de
Grupo Televisa S.A. a 'BBB' de 'BBB-', tras el alza de la
calificacion en moneda extranjera de México. Al mismo
tiempo, subié la cdlificacion de las notas senior no
garantizadas en moneda extranjera a ‘BBB’ de ‘BBB-’, y
confirmd la calificacién en moneda local de ‘BBB’ de la
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companiia. La perspectiva de ambas calificaciones en moneda
extranjeraes estable.

GRUPO TELEVISA reportara sus resultados al 4T04
el 22 defebrero.

GRUPO TELEVISA.- Para € reporte del 4T04 estamos
esperando que las ventas consolidadas crezcan 19.8% vs. el
4T03 (3% excluyendo SKY), impulsadas principa mente por
un crecimiento del 3% en las ventas del segmento de
television abierta, un aumento del 9% en los ingresos del
segmento de television registrada y por fuertes ingresos
provenientes de la consolidacion de SKY. Por su parte, el
EBITDA consolidado aumentara 32% (el 13.8% excluyendo
SKY), derivado de un buen desempefio del segmento de
licencias de programacién, televisién abierta, editoriales y
sobre todo por la consolidacion de los resultados de SKY. El
margen EBITDA estimado de 36.4% serd € mayor
experimentado por laempresa en un cuarto trimestre.

El EBITDA del segmento de TV Abierta (representa el 74%
del EBITDA consolidado) crecera 6.6% vs. el 4T03,
mientras que el margen se ubicara en niveles de 45.3% (1.2-
pp mayor a del 4T03). Cabe destacar que finalmente y
después de muchos afios, Televisa en el segmento de
television abierta, ha logrado tener méargenes EBITDA
similares a los de TV Azteca. Para todo el 2004 estimamos
un margen en Televisa del 44.9% y para TV Azteca del
45.9%.

En €l reporte serda hara el anuncio de ventas anticipadas
al 2005, se estima un crecimiento de entre 4% -5% en
términosreales.

Derivado de mejores perspectivas para los resultados del
4T04 y del 2005 de Grupo Televisa, hemos revisado nuestros
estimados ligeramente al alza, ahora estimamos para €l 2005
un aumento en ventas del 6.3% (vs. un 5.3% estimado
previamente) y un crecimiento en la UAFIDA del 8.7% (vs.
un estimado del 7.2%). Las ventas consolidadas del grupo
serén principa mente impulsadas por: un crecimiento del 1%
en términos reales en las ventas del segmento de television
abierta, un aumento del 3% en las ventas del segmento de
television restringiday la consolidacion de las ventas de SKY
(estimamos ventas para todo el afio de Ps 5,217.8 millones).
Como resultado del aumento en estimados, estamos
revisando nuestro precio objetivo para finales del 2005 al
alza de Ps 39.20 a Ps 40.20, reiteramos nuestra
recomendacion de COMPRA (riesgo bajo), pues al precio
actual nos arroja un rendimiento del 17.4% (mas un
dividendo esperado para el 2005 de Ps 0.40 nos da un
rendimiento total del 18.5%).

La CNBV requirio formalmente a TV Azteca para
declarar en torno a las investigaciones relacionadas
con la compra de deuda de Codisco a Nortel.

TV AZTECA.- Anuncié que, como se ha hecho del
conocimiento publico, la Comision Nacional Bancaria 'y de
Valores requirio formamente a la compariia para el efecto de
gue en €l gjercicio de su garantia de audiencia, manifieste lo
gue a su interés convenga respecto de transacciones llevadas
acabo en 2003 entre Unefon, Nortel y Codisco.

Sector Telecomunicaciones

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

América Mdvil obtiene suspension provisional con
respecto a las licitaciones para espectro en la banda
1900 Mhz.

AMERICA MOVIL. Algunos medios mencionan que
Telcel obtuvo una suspension provisional ala resolucién que
emitié en dias pasados la Comisién Federal de Competencia,
la cual le restringia su participacion en la subasta de PCS a
35 Mhz en la banda 1900. Cabe recordar que en la subasta de
espectro que la Cofetel llevd a cabo la semana pasada, se
[imito la tenencia méxima de los participantes a sélo 35 Mhz
en la banda 1900 Mhz, contra la posibilidad de llegar
inclusive a 65 Mhz incluyendo |la banda de 800 Mhz. La
primera en obtener un amparo definitivo contra esta
disposicion fue la espaiola Telefénica M oviles.

América Movil podria licitar en subasta de telefonia
celular en Per.

Por otro lado, también se comenta que América Mdvil y
Nextel han expresado interés en participar en lalicitacion de
la cuarta banda de telefonia celular en Pert.

Aumentamos €l precio objetivo de América Mévil a
Ps34.90

Hemos actualizado |os estimados de resultados con €l reporte
del cuarto trimestre. Ahora reflejamos un mayor aumento en
el nimero de usuarios, lo que presiona en el corto plazo los
margenes de utilidad; pero en un horizonte de largo plazo,
fortalece la expectativa de crecimiento de la empresa.
Nuestro nuevo precio objetivo a doce meses es de Ps34.90 y
larecomendacion esMANTENER

SBC firma acuerdo para adquirir a la estadounidense
AT&T.

TELECOMUNICACIONES. La compafiia telefénica
estadounidense SBC firm6é un acuerdo preliminar para
adquirir la empresa AT&T por un monto aproximado de
US$15,000 millones en acciones y US$1,000 millones en un
dividendo especial. SBC posee e 7.6% del total de las
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Telmex 4T04 Reporte: Buenos resultados que superan
las expectativas. En México la operacion no se
reanima todavia, aunque la perspectiva es positiva por
un entorno econémico favorabley por iniciativas de la
empresa que tienden a fomentar € aumento en €
tréfico; mientras, en Sudamérica las meoras son
sensibles.

TELMEX. Los resultados dados a conocer por Telmex
fueron mejores alo esperado, principalmente en el renglén de
la utilidad neta, donde se vieron beneficiados por la fortaleza
del peso mexicano y por un beneficio fiscal relativo a la
disminucion gradual de la tasa de impuestos que se aplicara a
partir del 2005. Los crecimientos en ingresos'y en la utilidad
operativa son resultado de la consolidacion de las
adquisiciones realizadas recientemente.

En MEXICO, los ingresos se mantienen estancados por la
competencia de la telefonia celular y la disminucién en las
tarifas de larga distancia. El buen desempefio del negocio de
datos, que abarca las redes corporativas y el servicio de
internet, apenas logré compensar las disminuciones en
ingresos en el servicio local y en e de larga distancia
nacional.

El margen de UAFIDA seredujo 70 pb por € crecimiento
en los costos de venta y servicios que se originan de la
expansion de la planta telefénica y por e mantenimiento
de la red de datos. Respecto de la utilidad operativa, ésta
crece 6.6%, por la reduccién del cargo por depreciacion del
21%, influenciada por la fortaleza del tipo de cambio.

INGRESOS 4T04 4703

Local 13,587 14,023 -3.1%
Larga Distancia Doméstica 4,230 4,505 -6.1%
L Distancia Internacional 2,586 2,570 0.6%
Interconexion 4,671 4,600 1.5%
Redes corporativas 1,610 1,634 -1.5%)
Internet 2,757 2,209 24.8%)
Otros 2,119 2,204 -3.9%)
Suma 31,560 31,745 -0.6%

cifras en millones de pesos

Las lineas en servicio aumentaron en 356 mil para totalizar
17,172,278 lineas en servicio a final del trimestre, lo que
significa un crecimiento anual del 9.5%. No obstante lo
anterior y de que el buzon de voz sigue en aumento, el total
de llamadas locales cursadas en el trimestre disminuyé 1.7%,
con relacion a las registradas un afio antes, como
consecuencia de la competencia que representa la telefonia
celular.

En larga distancia, €l tréfico continGa repuntando. En larga
distancia nacional, el nimero de minutos facturados subi6
11.3%, reaccionando a la promocion de menores tarifas. En

cuanto a la larga distancia internacional, el trafico aument6
6.7%. Resalta que los minutos entrantes, sean 24% mas que
los registrados durante el 4T03, por la mayor actividad
econdmicay el cambio en la regulacién que ha permitido la
disminucion del by-passilegal.

Las lineas equivalentes para transmision de datos
crecieron a un muy buen ritmo, se contrataron 340 mil
lineas este trimestre, y suman 3.3 millones, 45% més que las
que setenian d final de diciembre de 2003.

Las cuentas de acceso a internet suman a fina de
diciembre, 1.741millones (un aumento de 20%), debido aque se
adicionaron 137 mil cuentas netas en d trimestre, tanto los
abonados a servicio de banda ancha (ADSL) como al servicio
de dial-up aumentaron.

BRASIL representa el 20% de los ingresos totales. La
principal subsidiaria de Telmex en este pais es EMBRATEL.
Las operaciones de esta empresa se consolidan en los
resultados de Telmex a partir del mes de agosto. Las ventas
en el trimestre disminuyeron 1.6%. La principal fuente de
ingresos es el servicio de larga distancia, que aporta el 64%
de las ventas totales. En este segmento enfrenta mucha
competencia, por lo que los ingresos se redujeron 8%. Los de
mejor desempefio fueron el negocio de transmision de datos,
que representa el 24% de las ventas y que crecid en ingresos
2.1% y el de servicio local que representa el 8% de las
ventas. No obstante que | os ingresos disminuyeron, |os gastos
aumentaron 15%, lo que provoco que la Uafida fuera 29%
menor. Parte de los mayores egresos se explican por la
creacion de una provisién de 214 millones de reales para
hacer frente a posibles contingencias laborales, civiles y
fiscales.

Se consolidaron también las operaciones de Argentina, Chile,
Colombia y Perl, que en general mostraron mejores
resultados que los de un afio antes. Sin embargo, por su
tamafio, son aln poco significativas pues en conjunto
aportaron menos del 3% de la Uafida reportada por Telmex.

L as operaciones en México se mantienen estancadas pero las
perspectivas son positivas pues se espera gue se mantenga la
estabilidad en las variables econémicas y un moderado
crecimiento econdmico. Adicionalmente, la empresa ha
lanzado al mercado iniciativas que pretender fomentar €l

trafico; mientras que en las operaciones en el sur del
continente, se ha logrado que generen Uafida positivo y, con
excepcion de Brasil, las mejorias son sensibles. En Telmex
Brasil, todavia es necesario integrar las operaciones de Net por
lo que requeriran de mas tiempo. Hemos revisado el precio
objetivo a doce meses a Ps24.70 con lo que conservamos
nuestra recomendacion de COM PRA riesgo BAJO.
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Restaurantes

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

Las calificadoras Standard & Poor’sy Fitch Ratings
retiraron su calificacion a los certificados bursatiles
Posadas-2 y Posadas 03-2, respectivamente de Grupo
Posadas. Asimismo, Fitch Ratings ratifico otras
calificaciones de la emisora.

POSADAS. Standard & Poor's retiré la calificacion en escala
nacional -CaVal- de 'mxAA' de los $875 millones de
Certificados Bursdtiles (POSADAS-2) emitidos por Grupo
Posadas, empresa que cuenta con una calificacion de riesgo
crediticio en escala global en moneda local y extranjera de
'‘BB-'. El retiro de las calificaciones se da tras la confirmacion
de la amortizacion anticipada de los certificados en
circulacién por un total de Ps 828.1 millones. Los
certificados bursétiles contaban con una proteccion crediticia
en forma de garantia parcia otorgada por Bancomext
equivalente a 50% del monto emitido (se recomienda al
lector referirse a nuestra nota publicada en el boletin semanal
de enero 28)

Por otro lado, Fitch Ratings retiré la calificacion ala emisién
de Certificados Bursatiles "Posadas 03-2" de Grupo Posadas
con vencimiento en el 2009, después de haber realizado su
pago de manera anticipada. Asimismo, ratificé la calificacion
en la escala nacional de A(mex), incluyendo a las emisiones
"Posadas 02, 02-2 y 03". También ratifico la calificacion en
la escala global de "BB-" (Doble B menos), que incluye a los
bonos que vencen en el 2011. La perspectiva para todas las
calificaciones es estable.

Sector
Mineria

Acero, Conglomerados vy

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

Nemak, subsidiaria de ALFA, adquirio la empresa de
autopartes alemana Rautenbach.

ALFA.- La empresa anuncié que Nemak, la subsidiaria de
autopartes de la ALFA, adquirié Rautenbach una compafiia
alemana lider en la produccion de cilindros de aluminio y
otros productos de auminio de ata tecnologia,
principalmente enfocado en ventas a mercado europeo. En €l
2004 Rautenbach reporté ventas por US$175 millones,
mientras que las ventas combinadas de Nemak y Rautenbach
en el 2004 fueron por US$1,145 millones. La adquisicion de
Nemak principalmente se debe a dos cuestiones estratégicas:
1) Por una parte, la diversificacion de mercados, dada la gran
concentracion en Norteamérica que actualmente se tiene. 2)
El mercado europeo es tan importante como el americano y
ademas, se espera que €l mercado europeo presente una ata
tasa de crecimiento en e futuro proximo, liderada por €l
crecimiento de Europa Oriental .

S&P subié la calificacion en moneda extranjera de
GRUPO IMSA.

IMSA.- Standard & Poor’s subi6 la calificacion en moneda
extranjera de Grupo Imsa S.A. de C.V. (Imsa) en una
posicion a 'BBB'. Asimismo, se confirmé la calificacion en
moneda local y las perspectivas se mantienen estables. Las
calificaciones de Imsa reflgjan la diversificacion geogréfica
de la compafiia, su posicion lider en el mercado, un sdlido
perfil de negocios, tecnologia de punta, bajo apalancamiento,
un alto grado de eficiencia operativa y una politica financiera
conservadora. Las calificaciones también consideran la alta
ciclicidad de la industria del acero, una menor diversificacion
de productos y una elevada concentracidn de proveedores.

SPCC, subsidiaria de Grupo México, pagara el
primero de marzo un dividendo a sus accionistas.

GRUPO MEXICO.- SPCC (subsidiaria de Grupo México)
pagard a sus accionistas un dividendo de US$1.249725 por
accion el primero de marzo del 2005. El dividendo representa
un yield del 2.65% sobre €l precio actual de la accion. Al ser
accionista mayoritario de SPCC, GMEXICO recibira
arededor de US$55 millones como pago de dicho dividendo.
La empresa reportard muy buenos resultados al 4T04,
esperamos € reporte a mediados de febrero, dado la
perspectiva favorable esperada para e 2005 reiteramos
nuestra recomendacion de COMPRA (riesgo Alto) con un
precio objetivo doce meses de Ps 70.45.

DESC anunci6 € ciere de la venta de Velcon
(negocio de flechasa velocidad constante).

DESC.- Anuncié €l cierre de la venta del 51% de su tenencia
accionaria en Velcon, S.A. de C.V., el negocio de Flechas de
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Velocidad Constante a GKN Industries, propietaria del 49%
restante. El valor total de la transaccion fue de
aproximadamente US$86 millones y los recursos seran
utilizados principalmente para continuar reduciendo €l nivel
de deuda de la empresa, disminuyendo los niveles de
apalancamiento y el gasto financiero, y por lo tanto
fortaleciendo la estructura financiera de la Compafiia
Ademas y en linea con la estrategia de Desc, esta transaccion
se lleva a cabo para continuar con la reestructura del
portafolio de negocios, destinando los recursos de Desc en
aguellas empresas con un mayor potencial de generacién de
valor y crecimiento. Cabe destacar que VELCON en el 2003
contribuyé con € 14.8% de las ventas del sector automotriz
de DESC, que a su vez contribuy6 con el 36% de las ventas
consolidadas de la empresa. Cabe recordar, que la deuda total
de DESC a 3T04 era por US$748 millones, por lo que la
empresa podria reducirla con la entrada de los recursos de
esta venta en cerca de 8%; de ser asi el indicador de deuda
neta a capital contable se reduciria de 63.2% en el 3T04 a
57.8%, y larazon de deuda neta a EBITDA 12 meses de 2.8x
en el 3T04 a 2.6x. Creemos que en general es una noticia
positiva, aunque ya esta descontada pues se habia dado a
conocer desde agosto del 2004, ya que la empresa podra
dedicar mayores recursos a sus negocios mas rentables
(como son: alimentos, petroquimicos) Yy continuar
reduciendo sus niveles de deuda.

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

Se discute la posibilidad de que Pemex no participe en
el complego petroquimico “El Fénix”.

ALFA. En dias pasados, surgieron comentarios en d sentido
de que Pemex podria no llevar a cabo la construccion del
complejo petroquimico “El Fénix” en Altamira, por la fata
de recursos presupuestales y de un acuerdo en |os precios de
|os insumos para su operacion.

Las notas periodisticas informan que Fernando Elizondo
Barragan, Secretario de Energia, menciond que no es en este
afo cuando tenia que asignarse una partida presupuestal a
Pemex para el proyecto, pues en € 2005 solo se llevara a
cabo el disefio, ingenieria y los trabajos previos. Agregando
gue los precios de los insumos para la operacién del Fénix se
estén analizando internamente.

Cabe recordar que en octubre pasado, se habia anunciado que
Pemex Petroquimica se asociaria con las empresas Nova
Chemical (canadiense), Indelpro (subsidiaria de Alpek, quien
controla la divisién de petroquimicos de Alfa) e IDESA
(ambas mexicanas) para realizar el proyecto, considerado el
segundo mas importante del mundo por su alcance, con una
inversion inicial de US$ 1,900 millones y para € que la
paraestatal actualmente aportaria 30% como maximo;
acordando que los inversionistas privados asociados en €l

proyecto, podrian invertir hasta el 100% de los recursos
requeridos sin violar laley.

En su momento seinformé que:

Las inversiones contempladas eran por US$ 2,700 millones
en un periodo relativamente largo de tiempo (para iniciar
operaciones a finales de 2009), y con dichas inversiones se
podria reducir sustancialmente el déficit en petroquimicos. El
proyecto esta dividido en dos fases, la primera contempla la
construccion de un cracker con una capacidad de 1,200 ktpa
de etileno y 500ktpa de propileno. En la segunda se
contempla un tren de arométicos. La primera fase vadria
US$ 1,900 millones.

PEMEX participaria cuando mas con €l 49% en el capital. Se
trata de petroquimica secundaria, por 10 que no se esperaba
hubiera  impedimentos legales ni  se generara
cuestionamientos por parte de partidos politicos y/o
legisladores.

El proyecto tiene implicaciones MUY relevantes en la
balanza comercial de nuestro pais, pues se esperaba
sustituir importaciones por US$ 3,000 millones al afio, es
decir, un tercio del déficit comercial estimado en
petroquimicos.

Con €l proyecto, se convertirian las gasolinas naturales
que aporta PEMEX a estireno, propileno, y polietileno.
El estireno se utiliza en la fabricacion de autopartes, |lantas,
vasos desechables. El polietileno se utiliza en manufactura de
plésticos, envases y bolsas para alimentos. El polipropileno
se utiliza en tapas para botellas, fibras para tapetes,
anticongel antes, conponentes eléctricosy ropa.

Indelpro, la subsidiaria de ALFA, aseguraria €l suministro
gue necesita de sus de materias primas (propileno), para
manufacturar polipropileno. Capturaria un mercado que
se satisface con importaciones y, a pesar de que se trata
de productos con una estructura que no permite una
fijacion de precios (cotiza a precios de mercado
internacionales), si podria obtener como margen de
ganancia los costos de transporte, o en e caso de adquirir
para s dicha materia prima ello implicaria un posible
ahorro en su costo.

Grupo ldesa estd enfocado al polietilieno, mientras que
Nova Chemicals d polietileno de alta y baja densidad, y a
los estirenos. Nova Chemicals haria un EBITDA de entre
US$ 550 millonesy US$ 600 millones.

Socio estadounidense de la empresa mexicana
Metalsa, a dedicada a la produccion de autopartes,
solicita proteccion por bancarrota.

AUTOPARTES. Fuentes periodisticas informaron que
Tower Automotive, fabricante de autopartes en Estados
Unidos y con una participacién del 40% en la mexicana
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Metal sa, solicité proteccidn por bancarrota con el objetivo de
reducir su deuday simplificar su estructurade capital.

Metalsa es una empresa fundada por Guillermo Zambrano
bajo el nombre inicial de Manufacturas Metalicas Monterrey,
para fabricar perfiles metdlicos para la industria de la
construccidn. Posteriormente, derivado de una asociacion con
la empresa A.O. Smith, Manufacturas Metélicas Monterrey
inicia la produccion de partes estructurales para automoéviles
y camiones. Afos después, Manufacturas Metdlicas
Monterrey se constituye como la empresa méas importante de
la Divisién Automotriz, del recién creado corporativo Proeza;
poco después cambiando e nombre de Manufacturas
Metalicas Monterrey por el de METALSA.

Actualmente, Metalsa cuenta con plantas en Apodaca, Nuevo
Ledn; Roanoke, Virginia, E.U.; y San Luis Potosi, SLP.
Ofrece productos tales como: chasises, largueros de camion,
sistemas de suspension, sistemas de combustible y
estampados estructurales.

CYDSA llevaré a cabo un pago parcial anticipado de
las obligaciones convertibles, que emitié en enero
pasado.

CYDSA anuncié que €l préximo dia 7 del mes en curso,
realizard un pago parcial anticipado de las obligaciones
convertibles que emitié apenas el pasado 19 de enero. El
pago a capital se hard por US$13.56 millones vy
adicionalmente desembolsard cerca de US$1 millén por
concepto de intereses. Con este pago liquidan el 53.18% de
los US$25.5 millones que la empresa emitié de obligaciones
convertibles como parte de la reestructura de a1 deuda.
Adicional a pago mencionado amortizara también
parcia mente créditos bancarios.

Tenaris informé que Ylopa, sociedad vinculada en la
gue Tenaris posee una participacion de 24.4%,
convertird en acciones su préstamo subordinado a la
otra sociedad vinculada Amazonia.

TENARIS anuncié que Ylopa Servigos de Consultadoria
Ltda. (Ylopa), sociedad vinculada en la que Tenaris posee
una participacién del 24.4%, ha notificado a Consorcio
Siderurgia Amazonia, otra sociedad vinculada, que ha
decidido convertir en acciones su préstamo subordinado a
Amazonia. Ylopa fue constituida por aquellos accionistas de
Amazonia que eligieron aportar fondos adicionales en la
reestructuracion de la deuda financiera de Sidor y Amazonia
en junio de 2003, y la conversién anunciada ayer esta
contemplada en los acuerdos que regulan tal reestructuracion.

Como resultado de esta conversion y de la subsiguiente
transferencia proporcional de las acciones de Amazonia a
Tenaris, la participacion de Tenaris en Amazonia aumentara
de 14.5% a 21.2%, incrementando de tal modo su

participacion indirecta en Sidor de 8.7% a 12.6%. Ademas,

Tenaris registrard una ganancia por Unica vez de US$71.0

millones con relacion a su participacion indirecta de capital

en Sidor en el cuarto trimestre del 2004. Esta gananciarefleja
la diferencia entre el valor de las acciones que seran
adquiridas conforme alaconversiény el valor del préstamo a
convertir, y serd adicional a cualquier otro aumento o pérdida
gue e mismo pueda registrar durante el cuarto trimestre en
relacion con dicha participacion.

Amazonia posee el 59.7% de las acciones de Sidor, la
comparfiia siderdrgica lider en Venezuela, que produjo 3.4
millones de toneladas de productos de acero en € 2004. El
resto de las acciones de Sidor estédn en poder del gobierno
venezolano, y de los empleados y ex-empleados de Sidor.

Infraestructura

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

Cemex incrementa en 5% los precios promedio de su
cemento en México.

CEMEX. A partir del dia 1° de febrero, Cemex incrementd
los precios de os productos que ofrece en México. Se espera
gue en promedio represente un aumento del 5%. El objetivo
es ajustar 1os precios de acuerdo con lainflacion.

Standard & Poor’ s confirma calificaciones de Cemex.

CEMEX. Durante la semana, Standard & Poor's confirmé las
calificaciones de riesgo crediticio de largo plazo en moneda
local y extranjera de '‘BBB-' a Cemex y a sus subsidiarias
operativas, Cemex Espafia, Cemex México, y Cemex Inc.
Ademés, confirmé la calificacién de 'BBB-' de las notas
senior no garantizadas con vencimiento en 2006 y 2009 y del
programa de notas de mediano plazo por €2,000 millones de
Cemex Finance Europe B.V.

Asimismo, S&P confirmd la calificacion de riesgo crediticio
en escala nacional -CaVal- de 'mxAA' de Cemex y de 13
emisiones de largo plazo y la calificacién de 'mxA -1+
asignada a su programa de certificados bursatiles de corto
plazo. Todas las calificaciones se retiraron del listado de
Revision Especial, donde fueron colocadas el 27 de

septiembre de 2004. La perspectiva es ahora estable.

Las acciones de calificacion reflgjan la expectativa de S&P
de que el valor de transaccién de la adquisicion de Cemex de
RMC Group cerrara en alrededor de US$5,800 millones una
vez gue se obtengan las aprobaciones regul atorias pendientes.
Las expectativas de S& P reflgjan la ausencia de una oferta
aternativa, los recientes anuncios hechos por otros
participantes de la industria, el voto favorable de los
accionistas de RMC, y la aprobacién de la Comisién
Europea. Las calificaciones también reflgjan la expectativa
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de S&P de que Cemex utilizara el volumen de su generacion
de flujo de efectivo operativo y recursos de las ventas de
activos pararegresar a su estructura de capital establecida de
2.7x de deuda neta /[EBITDA para €l cierre de 2005 y para
reducir €l riesgo de refinanciamiento.

Las respectivas Camaras de la Construccion y de
Franquicias, firman acuerdo para apoyarse
mutuamente en su desarrollo.

CONSTRUCCION. Fuentes noticiosas informaron que la
Camara Mexicana de la Industria de la Construcciéon (CMIC)
y la Asociacién Mexicana de Franquicias (AMF), firmaron
un acuerdo con el fin de incentivar en las constructoras el

esguema de franquiciar sus sistemas de trabajo, operacion,

capacitacion, costos, planos y manuales de seguridad y
primeros auxilios, entre otros. Asimismo, las constructoras
dfiliadas también tendrén el beneficio de poder contactarse

directamente con las franquicias de la AMF, para establecer
acuerdos mediante los cuales puedan ser contratadas para la
construccion de sus puntos de venta.

Se lleva a cabo una oferta puablica de compra de
acciones de Grupo Accion, por US$24 millones.

GACCION. Se lleva a cabo una oferta publica de compra
por hasta 28'296,997 acciones ordinarias, nominativas, sin
expresion de valor nomina serie “B”, que representan
aproximadamente el 22.54% del capital social suscrito y
pagado de GAccién. El monto de la oferta es de hasta
US$24’ 052,447.45; con un periodo del 1 de febrero hastael 2
de marzo del afio en curso.

Homex anuncia sus expectativas para el 2005.

HOMEX informé que su expectativa para el 2005 es € de
alcanzar ingresos por arededor de Ps 7,200 millones
(aproximadamente US$635 millones); y el margen UAFIDA
se ubique en el rango entre 23.8% y 24.1%. Homex espera
que su estricto control de Gastos Generdes de

Administracién y Venta le permitiran sostener el gasto
operativo como porcentgje de ventas en el rango de 7.5%
para finales de afio. Durante el 4T04, Homex experimentd
una fuerte demanda del segmento de vivienda de interés
social que contribuyé a sobrepasar la meta de 19,700
unidades, logrando més de 21,000 unidades vendidas en €l
total del afio 2004. Homex espera en 2005 que una mayor
participacion en el segmento de vivienda media, y su
estrategia de entrar en nuevos mercados y expandir sus
operaciones en los mercados existentes contribuirdn a un
total de unidades vendidas en €l rango de 27,000 a 28,000 en
2005.

Durante el 2005 y 2006, apoyado en las €ficiencias de los
organismos gubernamentales y la mayor participacion de la
banca comercial en el mercado hipotecario, México pretende
promover 100,000 hogares adicionales a afio ademas de los
aproximadamente 550,000 en el 2004. El gobierno federal ha
definido el objetivo de financiar 750,000 hipotecas en el
2006 (se recomienda al lector referirse a nuestra nota
publicada en el boletin semanal de enero 28)

Gracias a apoyo gue se planea dar a desarrollo del sector
vivienda, la capacidad de Homex de replicar su modelo de
negocio y su enfoque en ciudades medianas y pequefias la
posicionan mejor para continuar su expansion y tomar una
mayor participacion del crecimiento organico del mercado
Mexicano. Homex es una empresa disefiada para fortalecer su
presencia en las ciudades donde opera a igua que busca
nuevos mercados con la capacidad para sostener el desarrollo
deviviendaen el medianoy largo plazo.

Homex apunta a mercado de vivienda de interés social y a
rango bajo del segmento de vivienda media a través de
diversas locaciones geogréaficas en el pais en donde hay una
fuerte demanda por hogares, una amplia gama de productos
hipotecarios, y suficientes extensiones de tierra para
desarrollar nuevas comunidades.

La empresa daré a conocer sus resultados por el 4T04, el dia

15 del mes en curso, después del cierre del mercado de
valores.
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Clasificacion de Acciones por
Recomendacién, Riesgo y Rendimiento
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Los precios objetivos de la tabla de arriba se calculan con un horizonte de doce meses. Los precios de las acciones que a continuacién se mencionan pueden verse influidos por temas en los que se
encuentran involucrados sus emisores y que deberan definirse en el corto plazo.

i TEMAS PENDIENTES DE RESOLVER EN EL CORTO PLAZO.

i CEMEX CPO La compra de RMC por un total de US$ 5.8 billones agrega incertidumbre en la inversién por el incremento en la deuda y el reto de integrar un complejo, si bien interesante portafolio.

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

CALFA/
" HYLSAMEX

Durante el segundo trimestre Alfa debera de repartir entre sus inversionistas las acciones de Hylsamex que ain obran en su poder.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 3 24000 11.9102  1.6871  1.8384 24205 29176 32133 202 13.05 5.48
BACHOCOUBL 4 27300 361052  2.3442 23442 30200 30200 7.7566  0.76 11.65 4.58
BIMBO A = 33550 14.4720 15285  1.8449 23927 34365 34320 232 18.19 5.62
BAFAR B = 34990 22668  2.0877 48141 31286 46143 04319 154 7.27 6.63
CONTAL * 3 20500 103647 10706 14178 0884 16455 21316 36536  1.98 1.63 1446 2319 6.48
FEMSA UBD 3 62710 30.8145  3.6542 46540 4804 93747 129102 72518 204  2.35 1347 1281 6.25
GMODELOC 3 30670 135408 13608 17147 1521  3.0281 3.8487 45623 227 2.24 1789 20.16 6.73
GMODERN * 3 35500 35509 22292  2.6507 32526 44518 49885  1.00 13.39 5.89
GRUMAB 3 26520 23.0658  1.2012 17637 30372 43502 11747 115 15.04 6.50
KOF L 3 20380 147357 21088 26229 2146 28966  4.0963 18914  1.99 2.29 1120 13.69 8.85
HERDEZ * e 5300 36411 -0.0813  -0.0220 0.6639 08789 01880 146 -240.62 8.16
MASECA B = 6450 59551 01811  0.3350 03265 04826 01923  1.08 19.25 8.64
SAVIA A 3 1050 31970 -2.2803  -3.0142 00432 00129 03581 033 0.35 6.91
VALLE B 3 17500 19.348  -0.3949 56115 21170 21296 05732 0.90 312 5.08
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 86.020 47.1073  7.8638  7.8638 111392 11.1392  2.0593  1.83 10.94 7.86
CMOCTEZ * 3 73700 27.1216 32160 47019 50787 65325 69959 272 15.67 8.72
GCe* 3 24100 17.7843 15400  2.1018 21731 28046 39837 136 11.47 6.39
CELULOSA Y PAPEL
CODUSA A 3 9.990 10.994 -10.5806 -34.3651 32022 36559 7.8229 0.1 0.29 10.64
EMPAQ B 3 0.900 05461 -0.9124  -15722 00004 -0.0016 00024 165 0,57 -556.18
KIMBER A 8 36270 95040  1.6466 21843 2171 29637 3.9695 22486 378  4.01 1660 1671 7.81
COMERCIALES
ALSEA* 3 23350 107835 11363 13139 19827 24852 17018 217 17.77 6.06
COMERCIUBC 3 12310 13.0693 09209 12592 1126 11080 15602 05684  0.94  0.94 9.78  10.93 6.35
CNCIB 3 1130 12324  -0.0974  -05198 00391 00528 00042 092 217 9.35
ELEKTRA * 3 96.000 31.3816 52115  7.0008 84589 12.0686 49.4438 3.0 3.46 1371 8.11
FRAGUAB 3 39500 14.8931  2.1253  3.0207 25523 3.8228  7.6300  2.65 13.08 6.87
GCORVIUBL 3 2900 29201 02161  0.3261 03094 05303 02868  0.99 8.89 4.70
GIGANTE * 3 8400 130864 02492 03573 0378  0.6561 09307 03986  0.64 0.6 2351 2222 6.17
GOMO * = 0.660 55574 -0.2458  -0.3798 0.0767 01262 00389  0.12 174 22.93
LIVEPOL 1 4 20000 12.3799  1.8583  1.8583 25049 25949 00766 162 10.76 7.28
NADRO B 3 6.400 50633 04556  0.5767 0.6258 06725 10631 126 11.10 6.86
SAB* 3 19500 13.8469 14185 23226 18762 28668 0.9067 14l 8.40 5.75
SORIANAB 3 30.000 28.4300 24048 35327 2883  3.0882  4.6600 26459 137 1.47 11.04 1353 6.26
WALMEX V 3 30400 9.9902  0.9684 15233 1572 13374 20566 2.0231 394  3.74 2586  25.06 14.19
COMUNICACIONES
AMTEL AL e 33.850 5.0236 14540 19672 51775 66053 43023 674 1721 5.51
AMX L 4 31220 6.1893 13464 13464 19156 19156 15580  5.04 23.19 10.14
CABLE CPO 3 11000 6.1499 02312  0.2206 03774 05388 16251 179 49.87 7.20
CEL* 3 22500 -7.6487 -17.1686 -31.8835 94626 -14.0199 00241  -2.94 0.71 16.06
MOVILA B 3 34000 -45.4396 -18.3688  -36.4465 185058 -29.3841  0.3694  -0.75 0.93 96.66
RCENTRO A 3 8200 5.2049 -0.4243  -2.2998 00901 00914 03771 155 357 14.80
TELECOM AL 3 20220 53360 13998 18130 8.6664 117365 6.0051  3.79 11.15 3.53
TELMEX L 4 21490 7.9333 23238 23238 36895 3.6895 17324 271 9.25 5.07
TLEVISACPO 3 34630 89553 08172 12925 1093 19229 26188 3.6080  3.87 3.75 2679 31.68 1171
TVAZTCACPO 3 6560 1.6357  0.3537 05616 0659 07449 11129 04463  4.01 221 1168 995 6.48
UNEFON A 3 3000 06751  0.0868  -0.4221 0.1495 01960 0.0332 444 741 7.53
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC./ AC.-lI AC/ P.T./ COBERTURA U.N./ U.N./ UT.OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. P.T. C.C. INTERESES V.N. C.Cl V.N. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES; (VECES) (%) (VECES) (%) %) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
0037111 0451166  2.67 2.0 0.93 4774 1533 1073 1575  17.02 18 24 806,020 ARCA *
6.61 3.84 1.89 24.24 6340 530 6.67 683 16 57 299,600 BACHOCO UBL
0007978 0753414 153 133 0.58 87.27 703 434 13.88 808 2 8 1175800 BIMBO A
0157822 -0.080098  1.88 0.92 0.55 8165 2002 954 26.03 915 32 37 51,888  BAFARB
0057483 0780408  5.41 4.30 1.96 2516 20007  10.79 1378 1622 1 29 750,000  CONTAL*
0030400 0745033  0.83 0.53 030 14098 613 545 1767 1511 21 29 1059462 FEMSAUBD
0018370 0472318 553 4.34 1.83 22.16 NA 1268 1390 2846 13 41 3251760 GMODELO C
7.63 481 2.23 25.14 1429 6.6 704 1034 59 66 77384  GMODERN *
0166716 0352122 183 1.06 0.69 80.69 648 315 8.03 777 49 44 450,768  GRUMAB
0016954 0.430563  0.81 0.58 023 12798 404 1076 2262 1681 14 19 1846374 KOF L
2.36 123 098  100.67 428 017 057 6.79 62 66 421,968  HERDEZ*
10.04 6.53 2.49 21.98 9754 548 5.56 790 119 71 918405  MASECA B
0092622 1160012  3.69 115 1.86 64.93 348 -86.86 4330 037 89 283 470,503 SAVIA A
0.88 0.68 0.77 16254 347 796 2111 302 92 29 58,351 VALLE B
CEMENTERA
0.008595 0939378  0.81 0.55 021 11146 708 1604 1956 2272 37 28 1851817 CEMEX CPO
11.83 10.78 258 1539 45881  30.04 1920 4173 65 22 220,998  CMOCTEZ*
0179494 0451713  7.31 5.87 0.78 61.36 1556 18.19 1308 2427 83 52 337,400 Gee+
CELULOSA Y PAPEL
0.33 0.23 0.26 NA 047 4173 95,38 444 74 54 91832  CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18 NA NA 7422 NA NA NA 497,626  EMPAQB
0058320 0390425 155 1.26 060 12558 1154 1347 2203 2448 81 31 1174981  KIMBER A
COMERCIALES
0300046 0475923 131 1.03 0.92 38.21 3548 491 1378 9.29 18 12 123,057 ALSEA*
0092152 0934255 111 0.38 0.64 76.80 765 371 10.43 460 16 45 1,086,000 COMERCIUBC
3.86 3.85 2.57 36.33 59.82  -79.70 -28.34 809 55 2 335,745 CNCIB
0091305 0922092 1.6 110 099 33788 534 680 2679 1173 151 46 234,971 ELEKTRA*
2.6 1.24 1.36 83.83 2004 396 24.90 501 4 36 10159  FRAGUAB
1.23 0.57 090 28232 478 075 11.06 122 29 36 320,364 GCORVI UBL
117 0.40 0.71 68.45 461 112 2.72 201 16 47 977,645  GIGANTE *
2.03 0.90 173 85.50 029 -39 5.9 132 119 173 85,896 GOMO*
2.06 167 1.06 9171 158 860 1715 1201 158 38 134219  LIVEPOL1
2.35 132 170 107.47 5879 170 1229 1.98 44 43 611,929  NADRO B
231 1.45 173 88.95 2284 2.99 1701 3.69 57 37 265,419 SAB*
0061729 0882390 132 0.47 0.76 63.89 NA 524 13.82 6.92 11 47 600,000  SORIANAB
0.058689 0.878148  1.31 0.64 0.99 52.17 NA 500 16.13 675 5 31 4405331  WALMEXV
COMUNICACIONES
0105079 1400171  1.02 0.80 038  168.67 933 575 230 1931 49 27 3524039  AMTELAL
0020667 1507351  1.13 0.90 047 15255 765 1226 249 1744 58 31 12264438 AMX L
2.80 2.50 157 20.77 9952 552 371 1348 52 27 270,352 CABLE CPO
0012842 0662015 0.0 0.06 0.09 NA 0.67 -56.35 13220 2478 51 19 93,101 CEL*
0.09 0.07 0.09 NA 011 -31.21 40470  -25.16 50 19 47252 MOVILA B
0.57 0.57 0.38 69.34 447 6564 3037 261 97 0 162,453 RCENTRO A
0057505 1.031681  1.13 111 036 22316 953 507 4955 3279 93 3 3562180 TELECOMAL
0.069995 0.847558  1.24 121 042 13492 1091 1981 328 3145 79 4 11832452  TELMEXL
0002868 1075017  2.94 233 059 13028 630 1358 1632 2752 62 54 2,921,496 TLEVISA CPO
0074119 1134128 3.01 2.74 044 26065 455 2035 2584 4034 163 22 2,058,103 TVAZTCA CPO
0.51 0.36 0.4  300.63 474 2504 3845 1163 35 17 2516154  UNEFONA
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATQS POR ACCION MULTIPLOS
Y SERVICIOS UTILIDAD NETA UTILIDAD OPERTIVA PNL P/U VALOR
EMPRESA/
EMISORA TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS ACTIVO CONOCIDO| ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADO | UT.OP.+DEP.
o4-Feb-0s | contaLe | TRiMESTRE | 12mEsEs |estmapa | TR, | 12wmeses | pisponiete] (veces) | veces) | (veces) | (veces) (VECES)

CONSTRUCCION
ICA* 3 4500 28089 -0.0864 -0.1646 0310 01561 02028 12073 160 130  -27.35 1452 9.61
CONTROLADORAS
ALFA A 4 58.140 422608  7.4933  7.4933 9.0731 90731 122022 138 7.76 8.23
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 6.100 55695 04239  0.4239 19393 19393 34201 110 14.39 422
CEB 3 33310 155880 11574  -35313 27441 37368 19486  2.14 -9.43 1033
CYDSASA A 3 4280 19.4020 -7.4825 -11.3230 10818 01534 36848  0.22 0.38 8.17
DESCB 3 3220 39444 00018  -0.8379 03412 03490 01884 082 -3.84 9.50
GCARSO AL 3 62000 31.6695 41938 49288 1935 7.7324 106390 28941 196 211 1258 32.04 6.69
GISSA* B 20450 18.3975 05558 07887 14372 24992 24720 111 25.93 6.21
GSANBORB-1 3 17450 99110 12432 18506 1867 21679 32680 03646 176  1.80 938 935 5.59
IMSA UBC 3 32980 36.2861  3.2755  3.6980 50286 74212 10457 091 8.92 3.96
SANLUISCPO 3 6.200 7.2895 00842  1.2422 15537 23976 08212  0.86 5.06 8.57
USCOM B-1 3 4160 54607 -0.1095  -00710 00826 -0.1213 0889 076 5861 21.45
VITRO A 3 12240 17.8413 -05729  -1.1886 41402 56844 112411 069 -10.30 4.86
MINERA
AUTLAN B 3 5750 46375 04837 17976 0.6607 06506 0.0807  1.24 3.20 6.74
GMEXICO B 3 56.480 36.9015  6.0615 49788 3850 139746 16.3317 84634 153 1.76 1134 1467 419
PENOLES * 3 57.040 262592 16099 16718 32105 3.8620 22089 217 3412 9.84
SIDERURGICA
ICHB 3 30900 22.0630  3.8260  4.6035 44186 49806 18360 140 6.71 5.44
HYLSAMX B 4 35150 27.1756 10.1789  10.1789 121722 121722 23266 129 3.45 3.43
SIMEC B 3 79000 45.0553  7.8057  7.8629 94717 105869 24010 175 10.05 6.33
TEXTIL
HILASAL A 3 1000 22361 00117  -0.0179 0616 01704 00029  0.45 -56.00 479
PARRAS * 3 2490 61759 -0.0545  -10312 0.2688 01999 07865  0.40 241 8.64
TRANSPORTE
CINTRA A 3 6.920 31679 04968  0.2360 03855 03716 34820  2.18 29.33 2.35
TMM A 3 36500 8.6079 -2.0637 -15.6297 199119 26.8196 12.0307  4.24 234 9.36
VIVIENDA
ARA* 3 42670 158170 15630 24236 2380 24941 35275 34676 270 255 1761 17.93 10.60
GEOB 3 27110 7.0188 08906 12853 6120 16774 23693 24561 386  0.76 2109 443 1121
HOGAR B 3 4000 51683 02475 01905 0750 10880 18684 10504  0.77 0.71 2100 533 5.03
HOMEX * 3 60.000 107481  1.4405 16183 23812 29968 28505 558 37.08 19.64
SARE B 3 9330 45042 05120  0.6745 11044 14379 05662 207 13.83 7.92
URBI * 3 57910 16.6966  2.1560 27097 35035 45950 33502 347 2137 1258
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 20810 307242 13373 14631 21698 24905 36998  0.75 2037 6.93
CIDMEGA * 3 4460 287257 11724 03605 14864 11588 04874  0.16 12.37 5.97
POSADAS L 3 7600 65578 04941  0.5759 10980 13897 05371 116 13.20 7.88
CMR B 3 1700  3.0322 01027  -0.4267 01512 01702 00190  0.56 -3.98 4.80
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 12250 108104 11103 11103 16209 16209 12066 113 11.03 7.17
LAMOSA B 3 23700 165376 14683 18338 36323 49030 04413 143 12.92 5.48

N.A. No aplicable.

4 de Febrero 2005

37




Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
DICIEMBRE ULT 12 M RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
| IQUIDE. APALANCAwENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC./ AC-l AC/ P.T/ COBERTURA UN./ UN./ UT.OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. PC. PT. C.C. INTERESES VN. C.C.. VN, CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES' (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)

CONSTRUCCION
0052061 1050354 121 1.00 062 24011 425 257 9.8 317 134 46 1865054 ICA*
CONTROLADORAS
0041722 1163935  1.83 1.47 066 12539 651 740 17.43 896 56 40 580,549 ALFAA
CONTROLADORAS
1.09 0.83 050 35247 846 372 811  17.00 155 89 426,489  CAMESA*
0120746 0549459  1.44 143 063 10347 362 -1453 1874 1537 92 2 300,204 CEB
0.60 0.50 042 30861 111 -16.78 3727 023 88 2 109467  CYDSASAA
0080068 0543513  1.95 122 066 11303 19  -838 2372 349 84 56 2,281,799 DESCB
0050128 0790803 151 0.83 072 12301 523 605 1684 1307 71 70 807,077 GCARSOAL
0038093 0143790 168 1.30 073 10212 979 275 431 870 13 42 286,120 GISSA*
0037628 0399072  1.21 0.58 0.65 11647 625 855 28 1503 59 74 965,800 GSANBOR B-1
0024903 0484377  3.60 1.83 1.05 66.01 1445 527 1385 1058 50 65 562,235  IMSA UBC
1.46 1.09 044 16820 235 279 28.75 539 57 31 144,865 SANLUIS CPO
1.84 0.45 090 15167 195 018 181 031 3 51 1249267 USCOMB-L
0092651 0.864978  1.40 0.91 047 29707 186 -137 5.88 657 56 56 300,647 VITRO A
MINERA
3169537 -0.658568  1.10 0.88 0.51 70.30 1052 3653 5838 1322 89 2 285523  AUTLANB
0068589 1371803 181 131 036 13185 750 1026 1911 3367 53 48 865000 GMEXICOB
0075307 1158907 251 133 0.55 86.73 560 418 7.12 967 42 56 397,476 PENOLES *
SIDERURGICA
0417792 0404396  4.32 2.47 1.29 4081 7988 2459 2700 2660 98 107 360,508 ICHB
0520359 0882921 224 1.30 0.65 83.78 866 2311 68.09  27.63 59 57 607,503  HYLSAMX B
0346132 0971783 331 2.30 1.06 2O 10632 2252 22 3032 83 49 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.92 0.81 070 11664 774 053 0.73 508 82 114 130246 HILASALA
1.68 1.25 044  216.19 184 7143 15,40 144 116 47 178551  PARRAS*
TRANSPORTE
0733226 -0.138087  0.71 0.63 042 50524 552 069 7.94 108 20 9 992410  CINTRA A
1.15 1.07 024 23902 133 828 6522 1421 17 1 56,963 TMM A
VIVIENDA
0027206 0724934 885 3.06 2.72 51.30 1787 1459 1733 2124 85 315 328,122 ARA *
0111567 1071153  2.08 1.24 142 14910 700 9.10 2139 1678 151 154 522,518 GEOB
155 0.86 132 19638 164 157 386 1537 188 177 91,537 HOGAR B
0118076 0524164  3.02 1.93 2.18 77.65 737 1141 418 2112 219 170 313,856 HOMEX *
0064454 0504670  4.13 241 2.08 89.79 505 771 473 1644 214 172 304,748 SAREB
0178655 0347773 544 2.22 2.02 90.77 6.63 1324 20 244 149 319 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0148736 0246767  7.89 7.88 171 664 93389 2382 375 4055 47 0 300,000 ASUR B
1.93 1.01 0.72 58.81 260 410 127 1319 251 252 67,637  CIDMEGA*
0.97 0.76 024 14662 360 657 910 1586 69 26 490,533  POSADAS L
0.46 0.35 0.27 3501 739 -10.29 1241 410 16 6 253,959 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.64 0.70 0.76 12246 614 459 17.30 6.70 41 101 162,664  CERAMICB
143 0.97 045 13539 675  6.43 1250 1719 81 41 120000  LAMOSAB

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.l.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

HBRNOHTE Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCION EN_(M.N.) MULTIPLOS EN (M.N.)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDADNETA PNVL PIU NETO
INDICE DOW JONES TRIM. PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS CONOCIDO ESTIMADO ULT.12 M ESTIMADA
04-Feb-05 CONTABLE | TRIMESTRE | 12 MESES | TRIMESTRE | 12 MESES ESTIMADA (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12004 Q4 58523 158520 8426 32403 24841 23.620 0.035 3.69 333 2478 20.60
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10004 Q4 22579  143.769 3913 18472 13.389 14.929 0.059 157 151 1512 13.33
INTL BUSINESS MACHINES CORP ~ 12/04 Q4 1,047.63 198785 12201 73.435  56.420 56.487 0.016 5.27 1.47 1855  16.79
MICROSOFT CORP 12005Q2 29335  48.365 3101 12.958 8.364 14.261 0.070 6.07 5.06 2057 2057
INTEL CORP 12004 Q4 25415  68.286 2451 17.848  13.244 12735 0.072 3.72 3.68 19.96  18.40
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/04 Q4 31568  87.003 11181 38596  29.207 34.427 0.036 3.63 3.42 917 1147
PFIZER INC 12004 Q4 29335  100.874 26.447  16.808 23.620 0.042 291 2.50 1242 12.27
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/05Q1 32450  146.855 2045 22117 12.787 12.256 0.071 221 2.19 2648  23.12
SBC COMMUNICATIONS INC 12004 Q4 27370  136.683 6378 20195  20.005 16.489 0.064 2.00 2.02 16.60  17.55
CONGLOMERADOS
3MCo 12004 Q4  937.00 149484 12508 65522  42.789 41.780 0.021 6.27 6.62 2243  20.00
GENERAL ELECTRIC CO 12004 Q4 40390  107.258 4634 21605  17.486 17.715 0.050 3.77 312 2280 2014
HONEYWELL INTERNATIONAL INC ~ 12/04 Q4 42031  148.961 5906 30.374  18.742 20.500 0.045 2.82 244 2050  18.86
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/04 Q4 112585 315290 18248 104.248  60.782 61.835 0.015 357 3.89 1821  16.70
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLAR INC 12004 Q4 101812  229.234 7.248  88.498  66.443 63.172 0.012 4.44 4.28 1612 12.60
GENERAL MOTORS CORP 12004 Q4 41440 564078 48268 99.429  72.806 71.305 0.023 0.73 0.64 5.81 9.66
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12004 Q4 32618  169.427 5248 27.877  16.767 17.381 0.041 1.93 1.77 18.77 1343
EXXON MOBIL CORP 12004 Q4 61283 164.826 11573 57.675  43.745 44231 0.024 372 351 13.86  14.95
DU PONT (E.I.) DE NEMOURS 12004 Q4 54069  112.350 8985 25394  10.968 26517 0.032 481 422 2039 17.33
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUF 12/04 Q4 32618  337.518 71.387  39.671 47.017 0.021 0.97 0.94 694  6.78
AMERICAN EXPRESS CO 12004 Q4 62300 142721 8885 44.165  30.730 30.416 0.029 437 385 2048  18.04
CITIGROUP INC 12/04 Q4 55300 231997 12970 67.115  36.560 45.568 0.021 2.38 2.16 1214 1173
JPMORGAN CHASE & CO 12004 Q4 41808  329.941 6.648 37.958  13.992 33.536 0.029 1.27 1.23 1247 12.30
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05Q3 47112 120539 6910 39.417  21.837 24.622 0.040 391 3.88 1913 18.71
WAL-MART STORES INC 10/05Q3 59641  118.088 7338 37764  23.820 25.848 0.037 5.05 481 2307 22.30
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12004 Q4 71790 166764 20974 89.081  51.110 54.370 0.017 430 4.15 1320 1251
COCA-COLA COITHE 09/04 Q3 46867  68.954 5687 28.606  20.018 22.951 0.045 6.80 691 2042  21.03
MCDONALD'S CORP 12004 Q4 36161  114.857 5943 31.695  20.192 21.503 0.044 3.15 2.75 16.82  16.07
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12004 Q4 73276 118277 10925 48.296  31.944 34538 0.026 6.20 5.54 2122 19.34
PROCTER & GAMBLE CO 12/05Q2 58748 81176 9624 45855  28.624 28.021 0.034 7.24 7.89 20.97  20.05

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

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

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

y en funcion del tipo de cambio para solventar obligaciones determinado por Banco de México.

ESTIMACIONES: Se utiliza la mediana de estimaciones dadas por I/B/E/S.

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
EMISORAS
APAI ANCAMIENTO ACCIONES | |NDUSTRIALES
DEUDA NETA/ DEUDA/ COBERTURA CALIFICACION MA(D(‘ AL RENTARIULIDAD et DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

AFA | seTa | voLaTiLibap cc. UAFIDA | pE INTERESES operaciON| NeTo | Rroa | RoE | xaccion DEL CIRCULACION JONES

(%) (%) (VECES) (VECESQ) S&P %) (%) (%) (%) (M.N.) DIVIDENDO | (MILLONES)

AEROESPACIAL
006 143  228%  797% 3.5 548 A 05% 34% 45% 103%  $8.58 1.5% 840 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.33) 168  19.1%  (15.6%) 0.96 A- 0.6% 49% 62% 93%  $357 1.6% 2,910 HPQ
(0.13) 099  11.0%  57.4% 160 9244 A+ 11% 8.7% 10.5% 30.0%  $7.80 0.7% 1,665 IBM
0.24) 117 107%  (8L0%) WR 33% 362% 13.7% 117%  $35.21 12.0% 10,880 MSFT
(0.10) 168  195%  (42.2%) 009 21816 A+ 30% 21.1% 20.9% 19.7%  $2.23 0.9% 6,323 INTC
FARMACEUTICA
(0.69) 064  37.7% 135% 068 2840  AA- 33% 29.9% 18.9% 405%  $16.71 5.3% 2,218 MRK
(0.44) 088  18.1% 40% 072 6954  AAA 34% 304% 153% 9.2%  $7.58 2.6% 7,531 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
014 134  171%  426% 257 BBB+ 13% 73% 75% 9.4%  $2.67 0.8% 2,043 DIS
(033) 092  173%  644%  2.00 1316 A 15% 120% 55% 151%  $14.04 5.1% 3315 SBC
CONGLOMERADOS
005 079  16.8% 0.6%  0.62 5679 AA 23% 146% 221% 32.7%  $16.04 1.7% 779 MMM
010 109  125%  201.9%  11.25 2881 AAA 14% 111% 32% 21.0%  $9.14 23% 10572 GE
(0.09) 157  19.0% 138% 176 905 A 09% 62% 7.6% 131%  $8.36 2.0% 860 HON
013 104  150%  223% 103 15501 A 13% 7.6% 11.9% 21.7%  $15.60 1.4% 511 uTx
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
032 128  264%  3204% 653 1234 A 0.9% 64% 7.4% 190.0%  $17.38 1.7% 341 CAT
(039) 132  162%  8405%  19.28 631  BBB- 03% 1.9% 10% 13.7%  $22.28 5.4% 565 oM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.06) 148  187%  382% 252 86l A 09% 57% 67% 104%  $6.68 2.0% 870 AA
026 050  183%  (L2%) 0.30 4578 AAA 12% 94% 19.2% 262%  $11.59 1.9% 6,451 XOM
012) 112 130%  673%  3.22 845  AA- 08% 86% 61% 105%  $15.60 2.9% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(012) 148  142%  126.4% 18% 116% 25% 142%  $3.12 1.0% 2,605 AXP
003 126  232%  231.3% A+ 17% 117%  2.6% 22.0%  $4.90 0.8% 1,249 AXP
(0.00) 118  115%  582.3% AA- 29% 19.9% 21% 16.6%  $17.83 3.2% 5,195 c
005 143  115%  220.5% A 21% 188% 10% 59%  $15.15 3.6% 3,556 JPM
COMERCIALES
024 126  159%  (6.6%) 0.17 7073 M 11% 6.8% 22.6% 204%  $3.45 0.7% 2,196 HD
(0.14) 081  113%  472% 160 1450 A 0.5% 35% 13.7% 21.8%  $5.35 0.9% 4,235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
042 052  195%  489% 139 1292  BBB+ 26% 156% 16.1% 33.8%  $31.42 4.4% 2,053 MO
(0.15) 066  115% 138% 082 3703 A+ 28% 228% 22.7% 33.6%  $10.81 2.3% 2,419 KO
058 090  153%  72.8%  2.44 1006 A 19% 127% 14.0% 13.2%  $6.13 1.7% 1,257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
009 046  163%  (20.2%) 0.32 4044 AAA 27% 194% 26.7% 20.0%  $12.14 1.7% 2,968 INJ
02 041  158%  865% 180 1838 AA- *- 1.9% 11.7% 18.2% 41.8%  $10.92 1.9% 2,523 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 tltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contigtio.

DIVIDENDOS: Para el célculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Gltimos 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 13,446.95 3.12 5.24
INMEX 775.74 2.80 5.05 P/UPA 18.42 18.18 19.06
IMC30 260.59 2.72 5.19 PIV.L. 2.49 2.46 2.58
VOLUMEN (000) 615.33 40.61 32.52 V.E./UAFIDA 7.63 7.55 7.84
IMPORTE (000) 11,616.72 -2.95 1.89 P/UAFIDA 6.08 6.00 6.29
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
Ala Alza A la Baja Cierre % Sem. % Mes % Afo
HOMEX * 24.25 HILASAL A -9.09 BANOREM B 56.555764 0.66 2.65
SIMEC B 12.86 TMMA -8.75 NORTEDE B 1.057158 3.06 3.22 36.24
GCORVI UBL 11.54 VALLE B -4.89 NORTEIN B 10.154231 3.53 3.06 37.34
HOGARB 9.29 PENOLES * -4.10 NORTEDJ B 0.109507 -0.04 -1.74 0.09
BIMBO A 9.28 TEKCHEM A -3.64 NORTERV B 1.091518 3.60 2.84 3147
BACHOCO UBL 8.33 SANLUIS CPO -2.63 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
SARE B 7.86 SAB* -2.50 NORTEAP B 6.712708 0.12 0.55 4.68
DESCB 7.33 HERDEZ * -1.85 NORTECO B 5.316847 -1.26 -0.61 0.78
BEVIDES B 6.94 CEL* -1.75 NORTECP B 1.539835 0.11 0.47 3.54
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFIB 1.610290 0.12 0.62 5.12
Cierre Semana Mes NORTELP B 69.675472 0.09 0.55 471
CETES 28 dias 9.07 8.63 8.56 NORTEMD B 20.987160 0.14 0.62 531
CETES 91 dias 9.21 8.84 8.70 NORTEMP B 1.517043 0.14 0.62 5.22
CETES 182 dias 9.22 8.76 8.59 NORTEIP B 12.357741 0.09 0.55 4.48
CETES 364 dias n.c. 8.61 8.58 NORTELM B 2.390006 0.09 0.50 4.69
BONDES182 1,806 dias 0.15 0.16 0.16 NORTEMF B 1.307865 0.08 0.45 1.39
BONOS 1,092 dias n.c. 8.80 8.77 NORTEMM B 4.781502 0.12 0.54 4.75
BONOS 1,806 dias n.c. 9.17 9.25 NORTEPZ B 6.405341 0.15 0.62 5.09
BONOS 2,520 dias n.c. 9.22 9.40 NORTEFP B 0.585985 0.08 0.62 0.94
BONOS 3,605 dias 9.62 10.02 10.02 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,259 dias n.c. 10.10 10.25 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,626 dias n.c. 5.16 4.88 TIIE 28 dias 9.4450 9.0900 8.9800
PAPEL COMERCIAL 8.99 8.99 8.79 TIIE 91 dias 9.4250 9.1400 9.1100
BPA'S 1,078 dias 0.22 0.25 0.29 MEXIBOR 1 mes 9.3250 9.0300 9.1250
BPAS182 2,513 dias 0.25 0.27 0.27 MEXIBOR 3 meses 9.2750 9.1250 9.0000
BPAT'S 1,785 dias 0.24 0.25 0.28 MEXIBOR 6 meses 9.2750 9.1600 8.9250
BREMS 357 dias 0.10 0.15 0.19 MEXIBOR 9 meses 8.2750 9.1350 8.9000
BREMS 1,043 dias 0.18 0.23 0.28 MEXIBOR 1 afio 9.2750 9.1350 8.8750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Enero) 5.85 5.84
BANCARIO 9.12 8.75 8.73 CCP-MN (Enero) 6.99 6.92
GUBERNAMENTAL 9.02 8.70 8.80 CCP-UDIS (Enero) 5.46 5.25
UDI (Unidad de Inversion) 3.534843 3.533551 3.536051 CCP-DLS (Diciembre) 3.05 3.06
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1414 11.1414 11.2850 11.2850 11.2220 11.2220
INTERBANCARIO 11.1355 11.1419 11.2360 11.2895 11.3840 11.3895
SPOT (48 Horas) 11.1435 11.1500 11.2440 11.2495 11.3885 11.3940
INFLACION (%) la. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Diciembre Dic-Dic Diciembre
AL CONSUMIDOR 0.08 0.21 5.19 5.19
PRODUCTOR -0.61 8.02 8.02

*/ - De la muestra de C.B. Banorte al 28 de Enero de 2005.
Fuente: Banco de México y Bolsa Mexicana de Valores.

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

basar se en el contenido del mismo.
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