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Afio XXI No. 6

/ Economia | nternacional

El déficit en balanza comercial de 2004 de los Estados Unidos, ascendio a $617,726
/ millones de dolares, mientras que en 2003 fue de $496,514 md...Bush propuso ante el
/ Congreso un déficit fiscal para 2006, de $390,000 millones de délares (3.0% del PIB).

/ Economia Nacional
La inflacién de enero fue 0.0%, con o que en términos anuales se ubica en 4.54%.

/Mercado de Dinero

Los Cetes de 28 dias se ubicaron en 9.14%, los de 91 en 9.27% y los de 175 en 9.24%, con
/ incrementos de 7, 6 y 2 centésimas respectivamente.

/ Andlisis de Mercados

El descenso en la cotizacion ddlar/euro no ha sido lo suficientemente importante, para modificar la
/ linea de tendencia al alza. Las tasas de interés en Estados Unidos estan en zona de minimos y se sigue
/ viendo probable un incremento significativo.

/ Fundamental
BBVA-Bancomer, Walmart, Codusa, Telmex, Unefon, Cemex, Geo, PYP, TFM, Hylsamex, Vena, Vitro, Ich.
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Comentario Econdmico Internacional

Durante € fin de semana pasado, se llevd a cabo la reunion del G7, €l resultado principa fue que
esta confirmando su orientacion a que todos los integrantes colaboren. Por su parte, Chinareiterd su
postura de hacer reformas para flexibilizar su moneda. Adicionalmente, el presidente Bush, present6
ante el Congreso el presupuesto para 2006, de acuerdo con el cual, el déficit proyectado para ese afio
asciende a $390,000 millones de délares (3.0% PIB).

En lo que respecta a datos econdémicos, se dio a conocer el dato de balanza comercial
correspondiente a mes de diciembre. El déficit resultd en $56,400 millones de ddlares. Con estas
cifras, el déficit en balanza comercial de 2004 asciende a $617,726 md, mientras que en 2003 fue de
$496,514 md. Antes, a finales de la semana pasada, Alan Greenspan hablé acerca del déficit en
cuenta corriente, destaco que suavizé el tono del discurso previo del mes de noviembre.

Comentario Econdmico Nacional

Esta semana se publico lainflacién de enero, la cual sorprendié nuevamente al ubicarse en 0.0%, por
abajo de la estimacion del consenso de 0.10%. Desde la primera quincena de diciembre la inflacién
general ha resultado por abajo de las estimaciones, impulsada por una disminucion importante en el

precio de los productos agropecuarios. Lo anterior, ha llevado a la inflacién general de un méximo
en términos anuales en 5.43% en noviembre del afio pasado a 4.54% en enero. Esta baja ha venido
acompafiada de una revision importante en las expectativas para este afio, de niveles superiores al

4.20% a 3.81%. Estas revisiones se han concentrado principaimente en el 2005, ya que la
estimaciones para los préximos afios han tenido variaciones méas pequefias, y se ubican muy por

encimade la meta del Banco Central.

Comentario Mercado de Dinero

La curva de corto plazo en e mercado secundario, registré incrementos de 20 centésimas en

promedio, luego de que la semana pasada se diera a conocer un nuevo incremento en el “corto” (de 6
mp diarios) y la ya descontada dza de 25 pb en las tasas del FED. Durante esta semanay con escasa
operacion, el mercado se encontraba a la espera del dato de inflacion del mes de enero; en
consecuencia, 1os instrumentos con menor duracion, registraron bajas marginales en sus niveles,

ocasionando que la curva de corto plazo se aplanara un poco mas.

Por otro lado, los largos plazos, permanecieron ligados tanto a Treasury de 10 afios como al tipo de
cambio, aungque cabe resaltar que las més de las veces, los bonos siguieron el comportamiento de
ésta Ultima variable financiera.

Con incrementos de 5 centésimas respecto a la subasta pasada, los Cetes de 28 dias se ubicaron en
9.14%, los de 91 en 9.27% y los de 175 en 9.24%, con incrementos de 7, 6 y 2 centésimas
respectivamente.

Comentario Mercados Accionarios

L os mercados accionarios no han presentado una gran variacion desde hace algunas semanas. Los
indices de Estados Unidos estan en repunte, aunque no han terminado de confirmar la tendencia
positiva de mediano plazo, mientras que el indice de la Bolsa mexicana sigue conguistando nuevos
maximos, a pesar de | as sefiales de fragilidad que se pueden percibir en las gréficas.

No obstante, existen otros mercados también muy importantes que han registrado movimientos
significativos en los dltimos dias, que pueden representar indicios de un cambio de tendencia
primaria, aungque nosotros no consideramos este como el escenario mas probable.
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Comentario Fundamental
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Moody’s pone en revision para una posible alza, la calificacion de fortaleza financiera de
BBVA Bancomer.

Walmart anuncid el pago de un dividendo por Ps. 0.63, y la emisién de nuevas acciones que se
designaran para el pago del dividendo. Asimismo anuncié el crecimiento de las ventas mismas
tiendas del mes de enero. Resultados al 4T04 de Walmart. Soriana prevé un crecimiento en las
ventas mismas tiendas del 35 en el 2005. En la reunién con analistas de Gigante, la empresa
confirmd su interés por participar en lalicitacion de los activos de Carrefour.

Apruebael juzgado el plan dereingenieria financierade CODUSA.
Fitch Ratings artificio las calificaciones de Grupo Continental con AAA.

El 16 de febrero se sometera a votacion en comisiones del Senado el dictamen para modificar la
Ley delaRadioy Television.

Se suspende temporalmente la licitacion de la frecuencia de 1900 Mhz en telefonia mavil.
TELMEX podria aumentar su participacion en la brasilefia Net Servicios, a través de Embratel.
UNEFON obtiene suspensién definitiva contralimite en licitacion de espectro.

CEMEX concretiza la venta de sus activos en Estados Unidos. GEO anuncid los resultados
preeliminares a 4T04. PYP firma contrato de servicios por arededor de Ps 2 millones..Asur
anuncio el trafico de pasajeros del mes de enero. Asimismo en la asamblea de accionistas se
aprobd la venta del 25.5% de las acciones de ITA a Fernando Chico Pardo. Fitch Ratings
ratifico las calificaciones de TFM. Cintraanuncié el nuevo esgquema para vender sus activos.

Nuevamente surgen rumores de una posible venta de HYLSAMEX. VENA, subsidiaria de
VITRO, coloca US$80 millones en bonos garantizados con vencimiento en el 2011. ICH llevaa
cabo of erta publica de acciones.
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Afos nones...afnos de ¢confusiones?

Opinamos que...

.Sl estas primeras semanas de 2005 son una probadita de lo que veremos el resto del afio, mas vale que nos
abrochemos | os cinturones de seguridad y nos armemos de calmay paciencia.

Desde diciembre estamos a la espera de varios eventos, hemos visto crecer la inquietud de los inversionistas y
analistas a acercarse las fechas, los resultados han sido los esperados y, sin embargo, los mercados no han
reaccionado segun las expectativas.

En Irak se llevaron a cabo las elecciones y se consideraron un éxito. La violencia sigue pero no se dio ningin atague
terrorista masivo, sobre todo contra blancos econémicos como instal aciones petroleras. La OPEP se reunid y no redujo
su produccion. La expectativa era que se moderara €l precio del petréleo, pero se encuentra por arriba de los $45
doélares.

El G7 también tuvo su reunién y se abordd el tema de los desequilibrios mundiales. Las potencias enfatizaron sus
compromisos: EU a reducir sus déficits, Europa a hacer reformas para alentar el consumo interno, y Japdn a seguir
adelante con sus reformas al sector financiero. A pesar de toda la presion, China se mantuvo en su postura - en sus
planes esta flexibilizar su moneda, pero cémo y cuando ellos consideren adecuado.

En EU, el Fed subi6 su tasa, como se esperaba; Bush, en su toma de posesion y su mensaje anual a Congreso, explico
sus planes para reducir el déficit fiscal y reformar la seguridad social y €l régimen de pensiones privadas. El que se
pretendan estos cambios es una noticia positiva, a igual que el presupuesto propuesto para 2006, que es lo que se
esperaba, aunque se considera dificil lograr 10s consensos politicos necesarios paralograrlos.

Total, todo sigue igual, con todo y presiones. Sin embargo, el délar se ha fortalecido, cuando se esperaba que se
debilitara ante los déficits y la resistencia de China a mover su moneda; y las tasas de interés de los bonos siguen
bajando, a pesar de un Fed cada vez menos estimulativo.

Al parecer, los fundamental es no estan generando el comportamiento esperado de los mercados. Si se supone que afos
nones son aros de dones, jen 2005 no deberia haber tanta confusion!

Quizalo que necesitamos es | eer los mercados para ver |o que nos dicen con respecto ala economia:
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El mercado de las tasas de interés en EU, y de hecho en el mundo, nos describen una historia. Las tasas de los
instrumentos de corto plazo han estado subiendo - en EU porque el Fed esta retirando estimulo y en México para bajar
lainflacion. Al mismo tiempo, las tasas de bonos de largo plazo han permanecido bajas, o han bagjado aln mas. Esto
significa que el premio que reciben los ahorradores por invertir a largo plazo es cada vez menor - las tasas de bonos
del Tesoro a 10 afios y 2 afios han tendido a igualarse. La interpretacién econémica es sencilla - las tasas de largo
plazo siguen bajas porque los inversionistas confian plenamente en que, a futuro, los bancos centrales lograran
mantener baja la inflacion; también porque esperan que €l crecimiento de la economia sea débil y no genere gran
demanda por crédito para la inversion; y finalmente, porque esperan que el gobierno no necesitara emitir deuda en
€XCes0.

Dolar/Euro

El mercado de divisas también nos cuenta su historia.
Los ultimos meses hemos visto una clara tendencia de
debilidad del dolar como consecuencia de la
1.30 | preocupacion por los déficits de EU, situacion que no
cambiara en el corto plazo, ajuzgar por €l resultado de
la reunion del G7. En estas semanas, sin embargo,
120 | hemos visto un fortalecimiento del ddlar,
especialmente frente a euro, que parece estar
1.15 | respondiendo al creciente diferencial entre las tasas de
interés. Los inversionistas esperan que las tasas
permanezcan estables en Europa, mientras que en EU
105 | las esperan al alza, lo que resulta en un mayor
rendimiento en bonos en dolares. La interpretacion
econdémica, en este caso, es que los que compran

0.05 | dolares esperan un buen crecimiento de la actividad en
| LN I O | EU,CadaVeZmayorqueeldeEUrOpa,qUeimpUlsaré
2004 2005 las tasas hacia arriba.
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Finalmente, los mercados accionarios también nos dicen lo que esperan. La solidez en unos casos, y €l alza en otros,
reflejan la expectativa de un muy buen afio para las utilidades de las empresas. Esto significa que los inversionistas en
acciones esperan un fuerte crecimiento del consumo y de la economia, con tasas de interés que favorecen la inversion
de las empresas y aminoran sus costos financieros. Al mismo tiempo, esperan que se sostengan los altos méargenes de
utilidad, ya sea por mayor productividad, o por incrementos en |0s precios de |os bienes que producen.
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Haciendo un resumen, resulta que:
- el mercado de bonos espera bajas tasas, bajainflacién y bajo crecimiento en EU;
- el mercado del délar espera buen crecimiento en EU o repunte en inflacion, que impulse al alzalas tasas;

- el mercado de materias primas espera que siga €l crecimiento econémico fuerte, especialmente en las economias
emergentes;

- el mercado accionario espera muy buen crecimiento del consumo y de la actividad, con tasas rel ativamente bajas.

Y resulta que no puede ocurrir todo al mismo tiempo porque son historias contradictorias. Un colega, que respeto
mucho, me contaba ayer que leyd, en un documento de Lehman Brothers, que los mercados son muy sabiosy, en €l
largo plazo, nunca se equivocan, PERO NO SON PERFECTOS. Estamos de acuerdo. A veces, como ahora, cada
mercado responde a una | 6gica distinta por factores propios de cada uno que, temporalmente, los desvia de la historia
fundamental comun. Por o pronto, no podemos inferir una sola historia leyendo los mercados, pero si sabemos que,
tarde o temprano, los mercados regresaran a su trayectoria fundamental.

Mientras tanto, una razén que surge para explicar el alza simultanea en los precios de todos los activos financieros -
bonos, monedas, materias primas, acciones, bienes raices - es la ata liquidez, la gran cantidad de dinero, que hay en €
sistema financiero mundial. Esto, a su vez, es el resultado de la politica monetaria agresivamente estimulativa que
adoptaron muchos paises para contrarrestar larecesion en 2000-2001, pero que ahora comienza a contrarrestarse.

Al mismo tiempo, pareciera que, por lo pronto, en la lista de preocupaciones comunes de |os inversionistas de todos
los mercados, los desequilibrios del mundo y sus posibles consecuencias, han pasado a ocupar un lugar menos
importante. Sin embargo, los desequilibrios no han desaparecido; se siguen acumulando y representan un riesgo que
puede saltar en cualquier momento.

En conclusién, nosotros no cambiamos de opinidn. Para EU y para México, esperamos un buen crecimiento en 2005,
pero con tasas de interés més dtas. De cualquier manera, sera un entorno favorable para las empresas, aunque las
utilidades creceran menos que en 2004. Creemos que las tasas de largo plazo subiran, el dolar se estabilizara, pero més
débil de donde esta, los precios de commodities se moderaran, y las bolsas subiran en el afio, pero no ala velocidad
gue ahora muestran. EIl regreso a las tendencias fundamentales que consideramos probables pueden provocar

movimientos temporal es, aunque importantes, de ajuste en |os mercados.
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Nuestra recomendacion, por lo tanto, tampoco cambia. Para un portafolio modelo, recomendamos, ante todo, una
estrategia de diversificacion. El porcentaje asignado ainstrumentos de deuday a acciones debera ser establecido segun
el perfil deriesgo y horizonte de inversion de cada persona.

Por ahora, para la porcion de deuda, recomendamos salir de posiciones en papeles de largo plazo y concentrar 10s
recursos en instrumentos de corto plazo. La inversion se puede escalonar en distintos plazos, hasta de 6 meses,
esperando las tasas maximas hacia abril 0 mayo. El largo plazo ser4 compra hasta ver el ajuste en las tasas de bonos
largos de EU.

Para la porcién del portafolio asignada a renta variable, recomendamos mantener 40% en acciones 'y 60% en liquidez,
mientras persistan 10s riesgos de pausa o correccion. Por otro lado, recomendamos dividir ese 40% en 10% en
acciones de EU y 30% en acciones mexicanas.

P. Berry
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Comentario Econémico Internacional

Estados Unidos

Esta semana hubieron pocos datos econdmicos. Sin embargo,
los mercados se mantuvieron muy atentos, pues primero, tuvo
lugar lareunién del G7 durante el fin de semana, y €l lunes, €
presidente Bush presentd ante el Congreso del pais, €
Presupuesto para 2006.

Durante el fin de semana se llevo a cabo lareunién del G7. A
pesar de la especulacion generada en torno a una posible
revaluacion de la moneda de China, no hubo maodificaciones
en materia cambiaria. Sin embargo, destaca que en la reunion
se hizo énfasis en |0s siguientes compromisos:

El de los Estados Unidos para disminuir sus déficit;

El de Europa para llevar a cabo reformas que incentiven
la demandainterna;

El de Jap6n para seguir avanzando en las reformas a
sector financiero;

La necesidad de flexibilizar 1os regimenes cambiarios en
Asia

Esto es, el G7 esté confirmando su orientacion a que todos los
integrantes colaboren. Al respecto, a pesar de que China no
menciond ni de que forma, ni en qué momento llevard a cabo
una revaluacion, reiter6 su postura de hacer reformas para
flexibilizar su moneda.

Adicionamente, y como tema principal de la semana, €l
presidente Bush, presenté ante el Congreso, €l presupuesto
para 2006. L os principal es puntos fueron:

El déficit en 2004 fue de $412,553 millones de dolares
(alrededor de 4.8% del PIB), mientras que en 2005 se tiene
programado que sea de $427,000 millones de dolares (3.5%
del PIB) y para 2006, se estima un déficit de $390,000
millones de ddlares (3.0% del PIB).

- Se espera que el déficit continle disminuyendo como
proporcién del PIB, hasta llegar a representar e 1.5%, en
2009.

Propuso recortar cerca de 150 programas, que pertenecen
ala parte discrecional del presupuesto. Aqui, cabe mencionar
gue la parte discrecional es una proporcién muy pequefia del
presupuesto, y la mayor parte de los recortes programados
corresponden a esta partida. Al respecto, €l gasto discrecional
se incrementara en 2.1%, lo cual resulta menor a la tasa de
inflacion esperada. Dentro del gasto discrecional, la parte que
no corresponde a defensa, disminuird en cerca de 1%.

Hizo énfasis en que la reduccion del déficit, se hara via
recortes en el gasto y no mediante aumentos en los impuestos.

Si bien, es claro que el gobierno est4 reiterando su
compromiso para disminuir el déficit, las reducciones mas
importantes se materializarédn en el largo plazo, por lo que
consideramos que para efectos de la tendencia actual del
ddlar, esta noticia no resulta muy optimista, pueslos niveles
estimados para 2005 y 2006, contintian siendo muy altos.

Proyecciones del Déficit Fiscal
( como porcentaje del PIB)
5.0%

Proyecciénen
_y» febrero 2004

4.0% 14.5%

3.0%
2.0%
1.0%
0.0%
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—
final proyecciones

Fuente: Office of Management and Budget (EUA)

En general, tanto el resultado de lareunion del G7, como la
propuesta de presupuesto de 2006, no resultaron una
sorpresa para los mercados. Sin embargo, fueron noticias
suficientes para que se mantuvieran sin cambios, esto es, al
menos no | os af ectaron de manera negativa.

Por otra parte, en lo que respecta a datos econémicos, se dio
a conocer €l dato de balanza comercial correspondiente al
mes de diciembre. El déficit resulté practicamente en linea
con la expectativa del consenso ($57,000 millones de
ddlares), d ubicarse en $56,400 millones de ddlares (md).
Ademas se reviso a la bgja el dato correspondiente al mes
de noviembre, de $60,300 md a $59,300 md. Esta revision,
reflejé una correccién realizada en las cifras reportadas por
Canada, pues hubo un error de cdculo en e nivel de
importaciones de ese pais, por alrededor de $1,400 md.

El dato de diciembre, fue resultado de:

Un incremento de $3,100 md (con respecto a
noviembre), en el nivel de las exportaciones, a ubicarse en
$100,200 md. Asi la tasa de crecimiento anual fue de
11.2%, muy superior alade 7.7% del mes anterior.

Un incremento en las importaciones, las cuales se
reportaron en $156,600 md, con lo que superaron en
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$100 md el nivel del mes anterior. En términos anuales, las
importaciones crecieron 16.8%, ritmo menor a de noviembre,
de 20.2%.

La importante baja registrada en el precio del petréleo,
durante el mes de diciembre, en donde el WTI llegd a
cotizarse en niveles de $40.71 dpb.

Con estas cifras, el déficit en balanza comercial de 2004

asciende a $617,726 md, mientras que en 2003 fue de
$496,514 md.

Pese a la importancia del dato, este no generé movimientos
importantes en la tasa del bono de 10 afios estadounidense, ni
en la cotizacion del dolar frente a otras monedas. Debido a
que, aun con la mejora en términos mensuales, los datos de
noviembre y diciembre, contintan siendo maximos histéricos,
por 1o que ésta, continuard siendo una variable importante a

seguir.

Balanza Comercial
(' miles de millones de ddlares)

-56.4

00 01 02 03 04

A finales de la semana pasada, Alan Greenspan habl6 acerca
del déficit en cuenta corriente, destaca que suavizoé el tono del
discurso previo del mes de noviembre.

En el discurso, reiterd la explicacion de que el incremento en
el déficit comercial ha sido propiciado por varios factores: el
fortalecimiento del dolar en afios previos, llevd a que se
incrementara de manera importante el ritmo de crecimiento de
los bienes y servicios importados; las importaciones a Estados
Unidos, responden méas ante incrementos en el crecimiento
econdmico de este pais, en comparacion con la respuesta de
las exportaciones ante el crecimiento del exterior; €
crecimiento econémico en Estados Unidos ha sido mejor que
el de sus principales socios comerciales; por ultimo, el

incremento en los precios del petréleo haimpactado el valor
de lasimportaciones.

Sin embargo, dijo que puede ser que ante la baja del ddlar,
los exportadores estén llegando a un punto en el que dejen
de absorber las reducciones en sus margenes de ganancias,
Ilevando a que suban los precios de las importaciones, 10
cual contribuiria a que disminuya el déficit. Afiadié que en
general, las fuerzas del mercado, junto con una mayor
restriccion fiscal, parecen orientarse hacia una mejora en el
déficit en cuenta corriente. Y volvio arepetir que el déficit
no puede crecer de manera indefinida, ademas, la
flexibilidad de la economia estadounidense permitira que el
déficit se ajuste sin consecuencias importantes en la
actividad econémica.

Esto fue percibido por € mercado como un tono mas
optimista, provocando que el ddblar se fortaleciera, y
adicionalmente contribuy6 a que latasa del bono de 10 afios
estadounidense continuara bajando (hay que recordar que el
bono comenzé a bajar luego de que se publicara el reporte
de empleo de enero), anivelesinferiores a 4.08%.

En el mismo discurso, también menciond que para que el
déficit se mantenga, esto es, que a menos no empeore, las
exportaciones deberian crecer a una tasa 50% mayor ala de
las importaciones.

Nosotros creemos que no ha habido cambios importantes
-desde su ultimo discurso a finales del afio pasado-, que
estén dando sefiales de una mejora en el déficit por lo
menos en el corto plazo.

Por dltimo, la préxima semana habra informacion
econémica importante: e Empire Manufacturing y el
Philadelphia Fed del mes de febrero, €l dato de produccién
industrial de enero, €l indice de precios a las importaciones
y €l de precios a productor, y el indice de Confianza del
consumidor de la U. Michigan. Adicionalmente, Alan
Greenspan, rendird ante el Senado, su testimonio semianual
sobre economiay politica monetaria.

C. Pereda
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Comentario Econdmico Nacional

Inflacién

Esta semana se publicd la inflacion de enero, la cual sorprendio
nuevamente al ubicarse en 0.0%, por abajo de la estimacion del

consenso de 0.10%. Desde |la primera quincena de diciembre la
inflacion general ha resultado por abajo de las estimaciones,

impulsada por una disminucidn importante en el precio de los
productos agropecuarios. Lo anterior, ha llevado a la inflacion
general de un maximo en términos anuales en 5.43% en
noviembre ¢l afo pasado a 4.54% en enero. Esta baja ha
venido acompafiada de una revision importante en las
expectativas para este afo, de niveles superiores a 4.20% a
3.81%. Estas revisiones se han concentrado principal mente en
el 2005, ya que la estimaciones para los proximos afios han
tenido variaciones mas pequefias, y se ubican muy por encima
de lameta del Banco Central.
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Fuente: INFOSEL
La baja en el rubro de los productos agropecuarios en los
ultimos meses ha llevado a que estos precios muestren un
incremento en términos anuales de 3.49%, contra 13.41% que
registraban en noviembre. Lo anterior ha provocado que el
componente no subyacente haya bajado de 8.90% en términos
anuales en noviembre a 6.20% en enero.
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A pesar de lo anterior, el componente subyacente ha
mostrado desde octubre resistencia a bajar del 3.80%,

convirtiéndose en una de las preocupaciones centrales
respecto a la inflacion durante este afio. Durante enero, sin
embargo, con un incremento de 0.38%, la inflacién
subyacente se ubicé en 3.77%, el cua sigue $endo un
nivel alto dada la meta de inflaciéon, pero muestra por
primera vez desde hace varios meses un nivel abajo del

3.80%. A suinterior, el rubro de mercancias, que alo largo
del afo pasado mostré una tendencia a alza, muestra que
las presiones han comenzado a ceder registrando una
inflacion de 0.33% en el primer mes del afio, y pasando en
términos anuales de 3.87% en diciembre a 3.78%. Por su
parte, el subindice de servicios, que a lo largo del 2004
mostré una tendencia a la baja, ha empezado a mostrar
mayores presiones desde | os Ultimos meses del afio pasado,
situacion que continué en enero, provocando que en
términos anuales se observara un incremento de 3.72% a
3.76%.
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A pesar de un buen dato de inflacion de enero,
consideramos que | 0s riesgos persisten:

1)La reciente baja se debe principalmente al componente no
subyacente, mientras que el subyacente se mantiene en
niveles elevadosy muestraresistenciaabajar.

2)Lainflacion y las expectativas para este afio se mantienen
muy por encima de la meta.

3)Las expectativas para la inflacion de mediano y largo
plazo siguen elevadas.

4)La demanda agregada muestra gran dinamismo o que se
puede traducir en presiones en precios.

5)Aunque hasta ahora no se ha visto un repunte en las
revisiones salariales, (las correspondientes a enero se
ubicaron en 4.3%, por abajo de la expectativa del mercado e
igual que las de diciembre) el Banco de México ha
explicado que es fundamenta que continle sin
contaminarse €l proceso de formacion de precios, y en
especial las negociaciones salariales.

Revisiones Salariales e | nflacién de

Servicios
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Debido a lo anterior, mantenemos nuestra expectativa de
gue no habra un relgjamiento de la politica monetaria en €l

corto plazo, y creemos que no se puede descartar que €l
Banco Central no hayaterminado de restringir.

K.Goya
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MEXICO: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 11 de Febrero de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual 1l 11 \Y Anual | 1l 1l \Y Anual | 1l 111 \%
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 Feb16
Variacion % anual -0.1 1.9 1.6 19 0.7 25 0.1 0.6 2.0 13 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 -1.9659 -1.589.9 -2.014.6 -3.1704 -8.740.8 -1.621.1 -392.2 -2.100.3
Cuenta de Canital 26.382.6  3.416.2 6.063.6 7.102.4 22.941.3 6.312.4 3.750.6 -36.5 8.086.6 18.113.1 4.752.5 518.8 743.8
2002 2003 2004 2005
Dic Nov Dic Mar Apr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Ene
Produccién Industrial (var.% anual) 15 -1.0 3.2 6.3 36 23 53 37 51 56 1.8 5.4 3.9 Marl4
IGAE (var.% anual) 2.86 2.04 3.91 5.53 3.95 3.19 5.20 3.37 5.37 447 4.12 6.01 Feb 21
Ventas al Mayoreo (var.% anual) -4.8 33 4.7 115 6.0 74 11.4 72 126 1.1 5.1 10.8 Feb21
Ventas al Menudeo (var.% anual) -1.4 5.5 4.1 3.7 31 3.6 24 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 102.904 106.538 106.996 108.672 108.836 108.563 108.737 109.022 109.695 110.602 111.368 112.318 112.550 112.554
Variacion % 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 0.21 0.00
Variacion % anual 5.70 3.98 3.98 4.23 421 4.29 437 4.49 482 5.06 5.40 5.43 5.19 4.54
Acumulado 5.70 3.53 3.98 1.57 1.72 1.46 1.63 1.89 252 3.37 4.09 4.97 5.19 0.00
Indice de Precios Productor 93.670 98.897 100.000 103.549 105.087 105.764 105.841 106.272 107.095 107.703 108.443 108.675 108.017 108.381
Variacién % mensual 1.30 0.83 1.11 1.55 1.49 0.64 0.07 0.41 0.77 0.57 0.69 0.21 -0.61 0.34
Variacion % 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 7.94
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 0.34
Délar p/ Solventar Obligaciones */ 10.1982 11.1145 11.2629 10.9984 11.2535 11.5119 11.3790 114735 11.3957 114858 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 11.4865 11.394€¢ 11.3677 11.2007 11.2607
Cetes 28 dias (%) */ 6.88 4.99 6.06 6.28 5.98 6.59 6.57 6.81 721 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 7.30 750 7.75 8.11 8.58 8.72 8.74
CPP (%) 5.13 3.48 391 4.19 4.12 4.30 4.41 4.59 477 5.03 5.26 5.63 5.84 5.85
IPyC (BMV) 6,127.09 8,554.48 8,795.28 10,517.50 9,948.13 10,036.29 10,281.82 10,116.39 10,264.32 10,957.37 11,564.35 12,102.55 12,917.88 13,097.12
Tasa de Desempleo 2.12 3.80 2.96 3.86 3.58 3.48 3.78 3.75 435 401 3.60 3.78 3.04 Feb24
Base Monetaria (var.% anual) 17.0 143 15.0 12.4 12.1 12.3 16.2 16.3 143 176 15.0 134 12.1  Feb28
Mla (var.% anual) 12.5 14.2 13.5 13.2 14.1 15.5 18.0 16.3 155 16.3 16.8 14.7 10.6
M4a (var.% anual) 10.6 12.3 12.8 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 23
Exportaciones (mdd) 13,378.6 13,760.6 15,038.7 16,605.0 14,7144 16,149.6 16,490.3 15,019.8 16,9239 16,0984 16,926.0 17,127.7 15,956.6
Importaciones (mdd 14580.2 14,6928 16,0649 16,769.2 15424.7 16,062.3 17,021.0 15848.0 17,601.0 16,564.3 17,523.9 19,081.1 18,312.6

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; 1/ cifras revisadas; 0/ cifras oportunas; e/ cifras estimadas. Fuentes: Banco de México, Bolsa Mexicana de Valores, INEGI y SHCP.

E.U.A: PRINCIPALES VARIABLES ECONOMICAS al 11 de Febrero de 2005
2001 2002 2003 2004
Anual 11 \Y Anual | 1 1] v Anual | ] 1] \Y 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
Variacién % 0.8 2.6 0.7 1.9 19 4.1 74 4.2 30 45 3.3 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 7.311.4 7.401.7 7.466.8 7.355.6 7.543.0 7.572.4 7.667.8 7.755.4 8.428.1
Variacién % 25 2.9 25 31 27 39 5.0 36 33 41 1.6 51 4.6 3.8
Costos Laborales (variacion %) 1.8 -31 0.0 -11 1.6 -1.4 -2.6 1.6 -0.4 -1.1 2.3 1.3 1.7 0.3
Indice de Costo del Embleo (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 0.3 0.8 0.1 0.5 -0.1 -0.2 -0.3 -0.3 -0.3 0.3 0.2 -0.2 e/
NAPM (indice) 52.5 61.3 62.1 62.3 62.3 62.6 61.2 61.6 59.6 59.1 57.5 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 03 el
Ventas al Menudeo (% mensuall) 15 12 0.2 2.1 -0.8 14 -0.7 1.0 -0.3 16 1.0 0.2 1.2 -0.4 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 Feb23
Variacién % mensual 0.1 -0.2 0.2 0.5 0.2 0.6 0.3 -0.1 0.1 0.2 0.6 0.2 -0.1 0.1 el
Variacién % anual 2.4 15 1.6 1.7 23 3.0 3.2 29 26 25 3.2 3.7 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 0.4 0.3 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 el
Variacién % anual 21 14 14 19 21 21 21 2.0 2.0 22 2.2 2.4 2.5
Precios Productor Total 139.5 144.8 145.1 147.0 148.0 148.9 148.6 148.6 148.7 148.9 151.4 152.2 151.1 Feb 18
Variacion % mensual -0.3 -0.1 0.2 0.6 0.7 0.6 -0.2 0.0 0.1 0.1 1.7 0.5 -0.7 03 el
Variacién % anual 1.2 3.5 4.0 15 38 4.8 4.0 3.9 34 33 4.5 5.1 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 0.2 el
Variacién % anual -0.5 0.4 0.9 0.5 13 14 18 15 16 1.9 1.7 1.9 2.1
Libor 3 meses 1.41 117 1.17 111 1.14 1.32 1.61 1.70 1.80 2.02 2.17 2.41 2.56 2.75
TBs 3 meses 1.21 0.95 0.91 0.95 0.96 1.04 1.29 1.36 1.50 1.68 1.79 2.11 2.22 2.45
Bonos 10 afios 4.03 4.30 4.27 3.83 4.35 4.72 4.73 4.50 4.28 413 4.10 4.19 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
Nasdaa 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 500 879.82 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 ddlar 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 (dis) 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

7 Febrero

14 Febrero

8 Febrero

Inversién Fija Bruta
(Nov.)

15 Febrero

9 Febrero

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

16 Febrero

| 10 Febrero

17 Febrero

11 Febrero

Reunién Banco de
México Politica
Monetaria
Produccién Industrial
dic.

18 Febrero

21 Febrero

_ 22 Febrero

23 Febrero

PIB (4to. Trim.)

| 24 Febrero

_ 25 Febrero

IGAE (Dic.)
Ventas al Menudeo

Cuenta Corriente
(4to.Trim)

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

Reunién Banco de
México Politica

(Dic.) Balanza Comercial Monetaria
(Preliminar Ene.)

28 Febrero 1 Marzo 2 Marzo | 3 Marzo 4 Marzo
Confianza del
Consumidor (Feb.)

Estados Unidos

7 Febrero 8 Febrero 9 Febrero | 10 Febrero 11 Febrero
Balanza Comercial
(Dic.)

14 Febrero 15 Febrero 16 Febrero 17 Febrero 18 Febrero

21 Febrero

28 Febrero
Ingreso y Gasto
Personal (Ene.)
PCE (Ene.)
Chicago PMI (Feb.)

Empire (Feb)
Inventarios Empresas
(Dic.)

Ventas al Menudeo
(Ene.)

22 Febrero

Confianza del
Consumidor (Feb.)

1 Marzo

ISM Manufacturero
(Feb.)

Produccion Industrial
(Ene.)

Reporte de
Greenspan
(Economia y Politica
del Fed.

23 Febrero

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

2 Marzo

Indice de Precios de las
Importaciones (Ene.)
Indicadores Lideres
(Ene.)

Phiadelphia Fed (Feb.)

24 Febrero

Ordenes de Bienes
Duraderos (ene.)

3 Marzo
Productividad Laboral
(4to.Trim. Final)

ISM no Manufacturero
(Feb.)

Precios al Productor

(Ene.)

Indice de Confianza

del Consumidor
U.Michigan
Preliminar Feb.

25 Febrero

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

4 Marzo

Reporte de Empleo
(Feb.)

Indice de Confianza
del Consumidor
(U.Michigan Final
Feb.)

Ordenes de Fabricas

(Ene.)

El Banco de México publica cada miércoles informacion semanal al viernes anterior de su estado de cuentas: Reserva Internacional, Crédito Interno,
Crédito a Intermediarios Financierosy Pasivos con Autoridades Financieras del Extranjero.
Diariamente anuncia el monto de billetesy monedas en circulacion y la base monetaria del dia anterior
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Cotizaciones Internacionales

Ultimo Hace una Hace Hace Hace Hace
Hecho Semana 1 mes 3 meses 6 meses 1 afio
Metales
Oro Londres 420.90 414.70 421.65 434.88 395.45 411.15
Plata Nueva York 7.14 6.64 6.65 7.49 6.56 6.51
Cobre (DIs. xTon.) 146.75 141.80 144.00 139.25 127.60 121.40
Zinc (DIs. x Ton.) 1,288.50 1,298.00 1,220.00 1,058.50 960.00 1,055.50
Petréleo
Brent Ligero 44.34 45.89 43.73 41.57 42.87 30.09
West Texas Intermediate 47.16 46.48 45.68 47.42 44.80 34.00
Olmeca 44,76 44.28 44.34 42.00 41.28 29.70
Istmo 39.27 38.82 38.96 33.01 32.76 23.89
Maya 29.90 29.62 29.65 44.36 43.23 31.04
Mezcla 34.90 31.16 31.56 34.00 33.76 24.30
Tasas de Interés
Prime Rate 5.500 5.500 5.250 5.000 4.500 4.000
Libor 3 meses 2.794 2.770 2.630 2.290 1.710 1.130
Libor 6 meses 3.010 2.994 2.860 2.490 1.920 1.209
Cds. 30 dias 2.550 2.550 2.390 2.080 1.560 1.040
Cds. 90 dias 2.750 2.730 2.590 2.250 1.660 1.060
Cds. 180 dias 2.960 2.960 2.830 2.430 1.880 1.130
Treasury Bills 3 meses 2.540 2.478 2.346 2.068 1.425 0.917
Treasury Bills 6 meses 2.806 2.743 2.650 2.297 1.708 0.991
Treasury Bonds 2 afios 3.315 3.281 3.206 2.847 2.496 1.705
Treasury Bonds 5 afios 3.683 3.670 3.706 3.555 3.471 3.006
Treasury Bonds 10 afios 4,083 4.075 4.236 4,252 4,271 4,031
Treasury Bonds 30 afios 4,474 4,482 4,780 4,967 5.055 4,900
Tasa de Descuento 3.500 3.500 3.250 3.000 2.500 2.000
Fondos Federales 2.500 2.500 2.250 2.000 1.500 1.000
Deuda Externa Latinoamericana
México
UMS-26 160.080 158.439 152.736 151.514 145.488 149.684
Argentina
Par 57.910 56.541 56.339 56.388 50.924 49.031
Descuento 57.090 56.068 56.125 55.375 51.850 49.656
Brasil
Par 95.210 94.885 91.480 88.031 82.893 85.580
Descuento 92.230 92.330 90.473 87.736 82.167 83.216
Tipos de Cambio (Moneda Local por Délar)
Euro (dls. x euros) 1.2867 1.2868 1.3107 1.2907 1.2218 1.2832
Libra Esterlina (dls. x L.) 1.8679 1.8758 1.8781 1.8415 1.8298 1.8909
Délar Canadiense 1.2368 1.2496 1.2193 1.1960 1.3249 1.3133
Franco Suizo 1.2104 1.2113 1.1836 1.1776 1.2614 1.2297
Yen Japonés 105.68 103.88 103.99 106.98 111.13 105.56
Futuros - Nueva York MAR/05 ABR/05 MAY/05
Oro 421.10 422.00 424.30
Plata 7.21 7.22 7.25
Crudo Ligero 46.99 47.62 47.95
Peso Chicago 0.089250 0.088700 0.088125

Fuente: Reuters.
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Resumen del Mercado Accionario

Variacion %

MERCADOS Emisora Cierre  1Sem 1Mes 3 Mes 6Mes Acum 1 Afio
EMERGENTES IPyC 13,714.63 1.99 12.26 14.56 39.24 6.17 38.88
ALFA A 62.130 6.86 20.55 22.79 73.60 9.00 67.20
Indice Var. % - Dls AMX L 31.270 0.16 16.59 22.58 67.76 7.38 68.94
Local 1Sem. Acum. AMTEL Al 34.510 1.95 19.74 22.20 70.34 8.11 94.42
ARA * 43.100 1.01 31.80 32.78 41.40 28.66 25.62
COREA (KOSPI) 949.19 1.06 6.15 ARCA* 23.750 -1.04 8.40 8.94 11.03 4.17 2.15
HONG KONG (HANG SENG) 13,845.63 1.90 -3.03 ASURB 32.300 8.35 10.88 12.07 34.58 6.92 37.45
MALASIA (KLSE COMPOSITE) 914.91 0.81 0.82 BIMBO A 33.950 1.19 20.43 20.43 43.49 20.56 52.93
SINGAPUR (STRAITS TIMES) 2,140.16 0.45 2.61 CEL * 22.000 -2.22 2.56 12.24 54.06 -8.86 20.09
ARGENTINA (MERVAL) 1,496.91 5.15 11.24 CEMEX CPO 87.180 1.35 10.54 26.51 38.03 7.32 38.12
BRASIL (BOVESPA) 26,670.52 3.67 3.82 CIEB 34.900 4.77 7.25 27.28 66.19 -0.71 51.74
CHILE (CIGP) 8,939.11 1.32 -2.64 COLLADO* 19.000 -2.51 0.00 31.03 97.92 17.28 222.03
MEXICO (IPC-DLS.) 1,230.12 2.18 6.41 COMERCIUBC 12.810 4.06 7.65 -3.83 10.62 2.48 -0.70
CONTAL * 21.100 2.93 9.55 19.61 22.96 -1.40 -0.19
CYDSASAA 4.300 0.47 0.00 -4.44 26.47 -2.27 42.86
DESCB 3.280 1.86 8.61 7.89 2.50 1.86 -22.82
ELEKTRA* 96.280 0.29 4.65 4.35 44.78 -6.98 52.29
MULTIPLOS FEMSA UBD 63.390 1.08 11.17 20.08 33.34 8.34 27.98
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS GCARSO A1 61.540 -0.74 8.57 8.35 26.52 2.57 25.01
Actual GCC* 24.160 0.25 7.38 8.34 31.30 0.67 45.45
(e) Ene/05 Dic/03 GEOB 26.650 -1.70 21.14 33.85 78.50 19.51 85.35
GIGANTE * 8.400 0.00 4.35 16.67 15.86 3.70 29.23
COREA 8.9 8.7 11.4 GISSA * 21.200 3.67 8.72 15.85 14.59 0.95 0.66
HONG KONG 19.3 19.1 14.9 GMEXICO B 57.140 1.17 5.56 8.71 48.42 1.64 38.82
MALASIA 16.3 16.3 13.2 GMODELOC 31.600 3.03 6.36 4.43 13.10 3.07 12.90
SINGAPUR 14.9 14.6 21.1 GRUMA B 26.580 0.23 1.92 15.06 38.51 0.38 45.64
ARGENTINA 53.8 47.2 -10.9 GSANBOR B-1 17.600 0.86 1.56 -1.23 -5.63 -3.83 -4.30
BRASIL 11.0 10.0 11.2 HILASAL A 1.050 5.00 5.00 1.94 5.00 2.94 5.00
CHILE 23.1 22.9 17.2 HYLSAMX B 38.060 8.28 29.10 4159 117.24 14.23 459.71
MEXICO 15.8 15.1 14.1 ICA* 4.460 -0.89 9.58 9.05 38.08 3.72 19.89
IMSA UBC 33.000 0.06 4.40 13.79 15.79 -1.37 48.65
KIMBER A 37.330 2.92 5.15 4.42 21.00 -3.04 26.50
KOF L 29.380 0.00 15.22 18.52 29.20 11.04 7.66
MASECA B 6.520 1.09 8.67 20.96 30.14 12.41 19.63
NAFTRAC 02 13.700 1.78 11.20 14.64 38.38 6.04 39.23
MERCADOS PENOLES * 60.430 5.94 4.71 12.91 45.19 0.72 32.81
DESARROLLADOS SANLUIS CPO 5.660 -10.02 -1.57  -40.42 -2.58 -9.44 29.22
SAVIA A 1.040 -0.95 0.97 -64.63 -50.48 -6.31 31.03
Indice Var. % - Dls SORIANA B 42.800 9.74 14.07 12.37 29.78 7.05 46.37
Local 1Sem. Acum. TELECOM Al 20.880 3.26 13.79 9.89 31.82 5.19 27.16
TELMEX L 22.490 4.65 10.90 8.75 26.35 5.00 16.11
CANADA (COMPOSITE) 9,558.50 2.54 0.89 TLEVISACPO 35.490 2.48 12.06 8.17 34.13 5.50 45.33
EUA (DOW JONES) 10,796.01 0.75 0.12 TVAZTCA CPO 6.500 -0.91 1.25 -12.16 4.33 -8.06 12.07
JAPON (NIKKEI) 11,473.35 -0.73 -3.16 URBI * 58.850 1.62 14.27 36.54 54.87 20.84
INGLATERRA (FT-100) 5,044.20 1.15 1.42 VALLE B 17.250 -1.43 -5.22 24.10 5.18 -12.79 -13.75
ALEMANIA (DAX-30) 4,387.80 1.95 9.38 VITRO A 12.130 -0.90 12.31 12.00 16.86 439 -15.17
FRANQIA (CAC-40) 4,016.75 2.32 11.53 WALMEX V 41.190 4.54 8.80 5.35 18.40 7.57 16.75
ESPANA (IBEX-35) 9,588.30 2.60 12.03 GFINBUR O 22.260 -2.58 9.01 10.20 38.35 8.53 55.34
GFNORTE O 71.920 0.33 12.38 23.57 64.43 2.54 67.72
INVERSION EXTRANJERA (NAFIN) Al 09-Feb
MULTIPLOS % del % del Variaciones %
PRECIO/UTILIDAD PONDERADOS Emisora Cap.Cont Total 1Sem 1 Mes 3 Mes 6 Mes 1Afio
KIMBER A 36.66 55.56 -0.18 -0.78 -1.42 -1.67 -1.59
Actual Ene/05 Dic/03 ALFA A 29.20 35.85 0.00 0.04 1.71 2.80 7.56
TMM A 85.29 6.22 0.08 0.08 0.16 0.47 -0.72
CANADA 17.9 17.2 19.4 VITRO * 11.40 1.54 2.24 33.06 33.44 26.89 32.05
EUA 19.5 18.9 22.6 CINTRA A 1.22 0.30 16.43 31.15 70.19 65.07 -58.53
JAPON 22.8 22.6 -126.0 SANLUIS A 6.42 0.21 0.00 0.00 63.46 58.05 57.90
INGLATERRA 15.4 14.8 14.7 CODUSA A 0.29 0.14 0.00 0.24 -4.73 -4.72  -95.67
ALEMANIA 18.7 18.1 19.4 POSADAS A 0.73 0.11 0.00 0.00 -86.93 -86.93 -87.66
FRANCIA 20.5 20.0 39.0 SAVIA A 2.14 0.04 -0.42 -1.47 13.06 -69.80 -69.90
ESPANA 16.4 15.8 15.8 AEROMEX A 0.08 0.02 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
OTRAS 0.01
Fuentes: Bloomberg, Bolsa Mexicana de Valores y MSCI TOTALES 28,491.65 100.00 2.99 -2.75 13.72 28.76 23.51
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Mercado de Dinero

COMPORTAMIENTO DEL MERCADO

La curva de corto plazo en el mercado secundario, registré
incrementos de 20 centésimas en promedio, luego de que la
semana pasada se diera a conocer un nuevo incremento en
el “corto” (de 6 mp diarios) y la ya descontada alza de 25
pb en lastasasdel FED.

Durante la semana y con escasa operacion, el mercado se
encontraba a la espera del dato de inflacion del mes de
enero. Mucho mejor a lo esperado (0.11%), la cifra se ubicé
en 0% y por su parte, el componente subyacentes en 0.38%;
lo cual en términos anuales nos lleva a 4.54% y a 3.77%
respectivamente.

En consecuencia, los instrumentos con menor duracion,
registraron bajas marginales en sus niveles, ocasionando
gue la curvade corto plazo se aplanara un poco mas.

Otro de los eventos ante |os cuales el mercado estuvo atento
el Ultimo dia de la semana, fue la decision de politica
monetaria por parte del Banco de México. El “corto”
permanecié sin cambios en 75 mp diarios, hecho que estaba
précticamente descontado por el 100% de los intermediarios
financieros.

Aun asi, con muy escaso volumen de operacion, los cortos
plazos volvieron a marcar bajas marginales de 2 centésimas,
finalizando la semana ligeramente por debajo de los cierres
delasemana previa.

En cuanto a fondeo gubernamental, luego de varios dias
con niveles por debajo del 9.10% (apesar de contar con una
defensa en bancario a 9.15%), no fue sino hasta finales de
la semana (jueves) que la tasa de fondeo se mantuvo firme
a 9.15%. Cabe destacar, que esperamos a menos éste
nivel, durante lo que resta del primer trimestre del afio.

Por otro lado, los largos plazos, permanecieron ligados
tanto al Treasury de 10 afios como a tipo de cambio,
aunque cabe resaltar que las mas de las veces, los bonos

siguieron el comportamiento de ésta Ultima variable
financiera.

Lo anterior se hizo mas que evidente, cuando a pesar de la
gran volatilidad presentada por el Treasury de 10 afios
durante la semana (incluso rompiendo e 4% a la baja), la
parte larga de la curva presentaba cierres con una tendencia
opuesta.

Podria decirse que por primera vez después de mucho
tiempo, los bonos respondieron a una mejora sustancial en
las expectativas de inflacion.

De ésta forma, en linea con la Ultima baja registrada en el
tipo de cambio, los bonos de largo plazo cerraron la semana
con bajas marginales de alrededor de 8 centésimas, respecto
alasemana previay muy poco volumen de operacion.

EXPECTATIVA

Continuamos pensando que la parte corta de la curva
seguira reflejando las expectativas de inflacion, mismas que
apesar de haber iniciado un cambio de tendencia, contienen
la incertidumbre respecto al componente subyacente.
También frenando una posible baja en los cortos plazos, 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 institucion aumente
25 pb mas su tasa, durante la junta de marzo (e incluso un
94% en mayo). Lo anterior, autométicamente se traduciria
en un incremento de por lo menos 25 centésimas en los
niveles de fondeo, ya que Banxico mantiene la liga entre las
tasas de referencia nacional y estadounidense.

En cuanto alos largos plazos, seguimos pensando que éstos
continuardan muy ligados tanto a los movimientos en €l

Treasury de 10 afios como al tipo de cambio, por lo que
sigue pendiente una posible alza en la parte larga de la
curva.
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Ultima Subasta Primaria

RESULTADOS DE LA SUBASTA PRIMARIA

Tasas de rendimiento

Tasas Reales Tasas Equivalentes a

Maximo Minimo Actual Anterior Variacion Actuales 28 91
28 9.19 9.10 9.14% 9.07% 0.07 4.28% 9.14% 9.21%
91 9.30 9.21 9.27% 9.21% 0.06 6.57% 9.20% 9.27%
175 9.30 9.20 9.24% 9.22% 0.02 6.77% 9.07% 9.14%

Tasas Nominales

Variacion Tt [ReElles Dem Actual Dem Anterior

XS

Bono a5 afios 9.35%

Anterior
9.17%

Actuales

0.18 5.51% 4.83 3.72

Tasas Ponderadas

Udibonos i Variacion Dem Actual Dem Anterior
Actual Anterior
3626 dias 5.07% 5.16% -0.09 3.09 3.54
SUBASTAS DEL IPAB Y BANXICO
Instrumento : - . Variacion Dem Actual Dem Anterior
Maxima Minima Actual Anterior
BPAS 3 Afios 0.21 0.20 0.21 0.22 (0.01) 3.54 5.02
BPATS 5 Afios 0.23 0.23 0.23 0.24 (0.01) 4.60 5.53
BPAS 182 0.24 0.23 0.24 0.25 (0.01) 3.05 5.28
BREMS 1 Afio 0.13 0.11 0.11 0.11 0.00 3.53 8.47
BREMS 3 Afios 0.19 0.18 0.19 0.18 0.01 9.73 11.13

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

SUBASTAS DE LA SEMANA"

Con las alzas registradas en el corto plazo, y dado que no se
esperaban sorpresas en el dato de inflacién del mes de
enero, € mercado ya descontaba alzas en todas las
emisiones a subastar.

De esta forma, con incrementos de 5 centésimas respecto a
la subasta pasada, los Cetes de 28 dias se ubicaron en
9.14%, los de 91 en 9.27% y los de 175 en 9.24%, con
incrementos de 7, 6 y 2 centésimas respectivamente.

Contrario a las semanas pasadas, € Cete de 28 dias registré
€l mayor porcentaje de demanda, mientras que los plazos de
3y 6 meses presentaron bajas de mas del 30%. Esto nos
habla de la respuesta de |0s inversionistas ante una curva de
corto plazo, cada vez mas aplanada (luego de las Ultimas
alzasregistradas).

Respecto a largo plazo, el bono de 1778 dias,
practicamente en linea con los Ultimos hechos del mercado,
se coloco al 9.35%, es decir, 18 centésimas por arriba de su
subasta previa

1 Ver cuadro superior.

Como cada cuatro semanas, también fueron subastados los
Udibonos a 10 afios. Este fue el Unico instrumento que
presentd bajas de 9 centésimas (ubicandose en 5.07%) y un
descenso en su demanda, aun después de haber registrado
vencimientosimportantes.

La subasta del IPAB por su parte, registré decrementos de
una centésima en todas sus emisiones. Asi, los BPAS de 3
anos se ubicaron en 21 centésimas de sobretsa, mientras que
los BPATS y BPAS con 182 dias de cupon, se ubicaron en
23y 24 centésimas respectivamente. Cabe destacar la baja
en lademanda por ambos plazos.

En lo que respecta a los BREMS, mientras que el plazo de
un afio permanecié sin cambios en 11 centésimas de
sobretasa, la emisién de 3 afios registré una centésima de
alza, ubicindose en 19 centésimas.

H.Acevedo
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MERCADO DE BONOS
Plazo Apertura Méximo Minimo Cierre
Bono 91 8.20 8.60 8.15 8.57
Bono 385 7.85 7.97 7.85 7.95
Bono 560 7.85 7.95 7.85 7.95
Bono 756 7.85 7.95 7.84 7.95
Bono 1610 7.55 7.55 7.55 7.55
Bono 2345 9.00 9.02 8.86 8.87
Bono G 322 8.98 9.00 8.90 8.91
Bono G 686 9.07 9.07 891 8.91
Bono G 1050 9.13 9.13 9.00 9.00
Bono G 1413 9.20 9.20 9.02 9.02
Bono G 1778 9.35 9.38 9.13 9.13
Bono G 2142 9.40 9.44 9.20 9.20
Bono G 2506 9.51 9.51 9.34 9.35
Bono G 2870 9.60 9.60 9.38 9.39
Bono G 3234 9.68 9.70 9.47 9.47
Bono G 3598 9.74 9.74 9.57 9.59
Bono G 6874 0.00 0.00 0.00 0.00
Bono G 7238 10.07 10.08 9.91 9.91
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 9.41 9.42 9.38 -0.03 1,615,268
MRO5 9.41 9.40 9.33 -0.08 1,580,947
ABO5 9.41 9.42 9.28 -0.13 1,389,714
DCO05 9.36 9.35 9.20 -0.16 1,271,322
DC06 9.74 9.75 9.79 0.05 640,150
* El interés abierto esta considerado al jueves de cada semana.
H.Acevedo
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Mercado Cambiario

El peso mexicano tuvo un comportamiento lateral durante
la semana, al haber iniciado en los $P11.14007/USD y
finalizado en los $P11.1500/USD, con apenas un centavo
de depreciacion.

Los rangos maximo y minimo de operacion fueron,
$P11.2330/USD y $P11.1350/USD respectivamente, sin
embargo, la mayor parte del volumen se concentré entre
los $P11.14507/USD y los $P11.1700/USD.

Lo relevante de la semana, fue precisamente la cama
presentada en los mercados de divisas, sobretodo después
de que la semana pasada se presentaran movimientos de
hasta 3.00% del délar con respecto a Euro (en esta ocasion,
fue de apenas 1.3% de volatilidad).

Fue “la calma después de la tormenta’, sin embargo, este
miércoles (16 febrero) tendremos e Testimonio de
Greenspan (de politica y economia) ante el Congreso
americano, en donde habria posibilidades de ver
incertidumbre e interpretaciones exageradas.

Localmente tuvimos datos de inflaciéon por debajo de lo
esperado (0.00% vs. 0.11%), y una balanza comercial en
linea con lo estimado por € mercado;, ambos
proporcionaron un tono positivo al peso.

Expectativa

Para esta semana, esperamos que €l peso opere en un rango
de $P11.12/USD al $P11.24/USD.

D. Treviiio/ H. Acevedo

Volatilidad del Tipo de Cambio (2002-2003)

Comportamiento del Tipo de Cambio (2002-2003)
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Rendimiento en Délares

Tipo de Cambio Hoy: $ 11.1499
Plazo 28 91 182 364
Cetes 9.15% 9.23% 9.17% 9.08%
Libor 2.59% 2.79% 3.01% 3.31%
11.0999 12.37 8.20 6.99 6.05
11.1249 9.45 7.29 6.53 5.82
11.1499 6.55 6.39 6.07 5.58
11.1749 3.66 5.49 5.61 5.35
11.1999 0.78 4.60 5.16 5.12
11.2249  (2.09) 3.70 471 489
11.2499 (4.94) 2.82 4.26 4.65
11.2749 (7.78) 1.93 3.81 4.42
Break-even  11.2067 11.3300 11.4919 11.7793

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

FUTUROSY FORWARDS.

México-- Futuros del Peso en Chicago Tipo de Cambio $  11.1499

Contrato  Maximo Minimo  Cierre En Pesos  Variacién  Int. Abierto
Feb-05 11.2045 11.1390 11.138959 0.0898 -0.442 0
Mar-05 11.2708 11.2045 11.204482 0.0893 -0.672 88,828
Sep-05 11.6313 11.5607 11.560694 0.0865 0.103 225
Dec-05 11.8133 11.7405 11.740534 0.0852 -0.161 135

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

Los mercados accionarios no han presentado una gran variacion desde hace algunas semanas. Los indices de
Estados Unidos estan en repunte, aunque no han terminado de confirmar la tendencia positiva de mediano plazo,
mientras que el indice de la Bolsa mexicana sigue conquistando nuevos maximos, a pesar de las sefiales de
fragilidad que se pueden percibir en las gréficas (ver Opinamos que..., febrero 4 ' 05).

No obstante, existen otros mercados también muy importantes que han registrado movimientos significativos en
los dltimos dias, que pueden representar indicios de un cambio de tendencia primaria, aunque nosotros no
consideramos este como el escenario més probable.

EstadosUnidos

Ddlar /Euro

A partir del afio 2000, después de casi 24 meses de
1.35 cotizacion oficial, la paridad Délar/Euro comenzé a

Grafica semanal

12(5) definir una tendencia al alza de largo plazo, partiendo
120 de un minimo en 0.8325. Por diversos factores

115 | e€conomicos, uno de ellos la recesion del 2001, la
1.10 moneda americana perdié valor frente al moneda
1.05 europea llevando a la paridad a registrar un maximo
100 | histdrico, en diciembre del afio pasado, de casi 1.37
8'3(5) délares por euro. Los factores fundamentales que
085 sostiene la tendencia a alza en esta paridad no han
0.80 cambiado, por lo que es probable que esta direccion

110 aln continde en el largo plazo.

100 Sin embargo, precisamente desde la Ultima semana de
90 2004, el délar comenz6 a ganar terreno y en apenas un
mes ha mostrado una recuperacion del 6%.
o | Técnicamente este descenso no ha sido lo
suficientemente importante para romper ala bajaala
98 J99 foo Jo1 02 Jo3 o4 o5 linea de tendencia que se mantiene vigente desde hace
varios afos. Pero realmente la cotizacion estd muy
cerca de este nivel, y con €l riesgo de penetrarlo ala baja, o que si podria generar sefiales de mayor debilidad la
moneda europea. En las gréficas semanales, ademas, se observa que los indicadores de velocidad han cambiado
de direccion y apoyan una extensién de la baja que hasta ahora se ha registrado.

HLILN ILLULIL L T )l ) i Yt )

Ahora bien, en de las gréficas diarias, se puede
1.35 apreciar que el gjuste actual ha dado lugar a que los
indicadores de velocidad lleguen a la zona de
sobreventa que en otras ocasiones han precedido a los
avances. Adicionalmente, en términos del porcentaje
de retroceso el ddlar/euro, ya lleva un 50% de
1.25 correccion del avance previo, lo que técnicamente s
considera “normal”. De hecho, el afio pasado, cuando
1.20 también la paridad registré un descenso significativo,
también corrigio el 50% del avance previo. Estos
factores, de corto plazo, en conjunto, abren la
posibilidad de que el nivel minimo que se registré
hace unos dias en 1.274 ddlares por euro, puedo haber
sido el piso de este gjuste y podriaregistrarse ahoraun

+0.19 137

Graficadiaria

1.30

100

A 2 0.01 nuevo avance importante, o por o menos se podria
“’ Tod”, et A 0.00 esperar que la cotizacion frenara € ritmo de baa y
T _T_T_,",",","T\Y/f — presentara cierta lateralidad por agan tiempo.

iﬁoos | 2005

Las Tasasde Interés
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A pesar de que la Reserva federal de Estados Unidos ha aumentado 150 puntos base su tasa de referencia desde
junio del afio pasado, las tasas de mercado de largo plazo, y especificamente las de los bonos del tesoro a 10
anos, han registrado un descenso constante. Esto ha provocado que la curva de tasas de interés esté muy plana, lo
gue en ocasiones anteriores, también en épocas de alza en los Fed Funds, se ha interpretado como que el ciclo
esta por terminar, lo que hoy no parece probable, pues seguin las estimaciones de los analistas aln se puede
esperar un aumento de 100 puntos base. L os factores macroeconémicos apuntan a que la tasa del bono deberia
estar mas arriba, pero hay factores de mercado, como los flujos de diferentes paises, que han provocado un alza
muy importante en el precioy, por tanto, unatasas de interés baja.

Treasury Bond, Gréfica diaria Treasury Bond, Gréafica semanal
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— 4.6 6.0
= 42 ' 45
— 4.0 4.0
— 3.8 3 35
— 3.6 = 3.0
- 01 -
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Desde el punto de vista técnico, el descenso en la tasa es poco sostenible y hay posibilidades de que,
sorpresivamente, se presente un avance muy rapido e importante como los registrados en junio de 2003 y marzo
de 2004, cuando en tan solo un mes el T Bond mostré un alza de nés de un punto porcentual. Tanto en los
indicadores de velocidad de las gréficas diarias y semanales, se puede apreciar que la sobreventa actual coincide
con los niveles que en agquellas ocasiones precedieron alas al zas.

Adicionalmente, en términos de apoyos y resistencias es muy importante que, hasta ahora, el gjuste actual de la
tasa haya encontrado en la zona de 3.95% un buen piso, pues se puede definir una base o formacién de doble piso
que deentradallevea T Bond alos niveles de 4.4%.

Para nosotros este es el escenario méas probable ver un alza importante y después, posiblemente, una
consolidacion o comportamiento lateral pero en niveles mas altos.

Cabe mencionar, eso si, que no podemos descartar, que los factores de mercado, provocaran en cierto momento
que el descenso prevaleciera en el corto plazo. Sin embargo, de cualquier manera y, pudiera ser mas
agresivamente, habria méas potencial de alza que actualmente, de por si, ya es considerable.

M éxico
Tipo de cambio

Gréfica semanal 115
' Nuestra paridad Peso/D6lar mantiene en el largo plazo su

110 | tendencia al alza Sin embargo, no ha mostrado los
10.5 movimientos tan agresivos que si se perciben en el dolar frente
a otras monedas. A partir de los maximos del afio pasado en
$11.70, la cotizacién ha entrado a un proceso de consolidacién
9.5 muy sano y limitado ala baja por el nivel de $11.0 pesos por
ddlar, que consideramos seguiréa respetando. Nuestro escenario
mas probable, de hecho, es que para la mayor parte de este
105 2005 la consolidacion se mantendra y los movimientos al alza
100 estarian delimitados por laresistenciaentre $11.40 y $11.50

95

10.0
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Puede estar de mas mencionar que el alza en las tasas de interés de los cetes, se ha derivado tanto por el ciclo de
las tasas de referencia americanas, como por la mayor restriccion por parte de Banco de México, pero
precisamente este factor le resta fuerza a | as sefial es que técnicamente se aprecian.

Desde las gréficas, y desde hace algun tiempo, se percibe la cercania de un techo y un mayor potencia de baja,
dadas las condiciones de los indicadores semanales. Sin embargo, reiteramos que mientras las condiciones
fundamentales no se estabilicen, por |0 menos, no podremos llegar a ver un descenso sostenido en las tasas de los

cetes.
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Los bonos M de largo plazo, no obstante que también se han visto influenciados por estos factores en el diaadia,
presentan una tendencia mucho més parecida a las tasas de los bonos del tesoro de Estados Unidos. A este
respecto, se han mantenido muy cerca de los niveles minimos de los Ultimos seis meses, pero también presentan
sefial es técnicas de una posible alza significativa que | os regrese alos max mos de noviembre de 2004.

G. Muniz
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Analisis Técnico de Emisora
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Analisis Fundamental

Sector Financiero

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

Moody's pone en revison para una posible alza, la
calificacion de fortaleza financiera de BBVA
Bancomer.

BBVA-BANCOMER.- Moody’s puso en revision para una
posible alza la calificacion de fortaleza financiera de la
subsidiaria bancaria de BBV A Bancomer gque actualmente es
de “C-". Lo anterior, se debe a la continua mejora en los
fundamental es propios del negocio bancario y ala favorable
resolucion lograda para el intercambio de los pagaré
Fobaproa.

Sector Comercial

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

Walmart: Anuncio el pago de un dividendo de Ps. 0.63
por accion.

WALMEX.- En la conferencia se anuncié el pago de un
dividendo por Ps. 0.63 por accion lo que representa el 35%
de las utilidades. Este dividendo se podra pagar en efectivo o
en acciones, falta que lo apruebe la asamblea de accionistas
que se celebrara el proximo 24 de febrero. El rendimiento del
dividendo es 1.61%. de El factor de conversién para aquellos
gue elijan recibir el dividendo en acciones se determinard con
base a precio de cierre del dia 15 de marzoy si se paga en
efectivo sera el 1 de abril. La diferencia entre unaopcion y la
otra, deriva en que aquellos inversionistas que decidan recibir
el dividendo en efectivo lo tendran que acumular a sus
ingresos.

Walmart: Anuncié que emitira nuevas acciones que se
degtinaran al pago del dividendo.

WALMEX.- Inform6é que con motivo del proyecto del
aumento de capital de Ps 2,752 millones, en |la parte variable
del capital social., emitira 137'613,254 acciones comunes,
ordinarias, que se destinaran exclusivamente a ser entregadas
como dividendo y que quedaran pagadas mediante la
aplicacion a la cuenta de capital social de la cantidad de
$0.63 por accién de la cuenta de utilidades retenidas de la
sociedad. Este aumentd a la aprobacion en la asamblea de
accionistaque se celebrara el 24 de febrero.

WALMART: Anuncié € crecimiento de las ventas
mismastiendas del mes de enero.

WALMART.- Anunci6 el crecimiento de sus ventas mismas
tiendas del mes de enero con un incremento del 6.5% en
términos reales con respecto al afio 2004. Esta cifra fue
superior a consenso y a nuestra estimacion. Las ventas
durante el mes de enero de 2005 ascendieron a Ps. 12,857
millones. Este crecimiento se debe a las ventgas
competitivas de la empresa asi como por la mejora en el
consumo, aunado a hecho de que enero conté con un
domingo mas. Contando €l periodo de cuatro semanas que
abarca del 1 al 28 de enero del 2005 y que compara con las
cuatro semanas gue terminaron el 30 de enero del afio 2004,
el crecimiento de las ventas es el siguiente:

4 semanas
2005 2004
Crec. Vtas. Totaes 12.3% 11.4%
Crec. en ventas mismas 5.8% 4.5%
tiendas

Las aperturas durante el mes de enero fueron un restaurante
en Chetumal, Quintana Roo, y en el mes de febrero un
Bodega Aurrera en Mérida. El precio objetivo a 12 meses es
de Ps. 46.60 mas un dividendo de Ps. 0.63 por lo que
recomendamos la COMPRA riesgo bajo dado que €
rendimiento de la accion asciende a 16%.

Walmart: Los ingresos, la utilidad de operacion y la
UAFIDA fueron los megores en la historia de la
compafia.

Las ventas crecieron 10.2% en términos reales. Lo
anterior, aunado a un mayor control de gastos hicieron
posible que la UAFIDA creciera en 9.5%. Las ventas mismas
tiendas crecieron 3.1% en el trimestre. Estos resultados
confirman €l liderazgo de la compafiia en €l sector.

A pesar de |os efectos negativos de calendario ocurridos en el
trimestre, las ventas mismas tiendas crecieron 3.1%.por lo
gue la campafia permanente de precios bajos siempre
continlia teniendo éxito. Creemos que las ventas misnas
tiendas para el afio 2005 seran positivas, nuestra estimacion
contempla un crecimiento del 4.5%.

Ladevolucién de losimpuestos referentes al crédito al salario
en el 4T03 produjo una dificil base de comparacion, sin
embargo, en términos comparables los gastos como
porcentgje de las ventas decrecieron 10 pb. Resultado de lo
anterior, la utilidad de operacion creci6 9.7%.

L os mérgenestuvieron unaligera expansion. Debido aque
los costos crecieron en menor proporcion que las ventas, €l
margen bruto aumenté 40 pb. Empero, el margen UAFIDA
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sufrié una pequefia contraccion de 10 pb debido a la partida
extraordinariareferente al crédito al salario.

Debido al buen poder de negociacién que tienen con los
proveedores y a eficiente manejo de los inventarios, el ciclo
de operacion es el mas rentable del sector, ascendiendo a 44
dias. Creemos que gran parte del éxito de la compafiia se
basa en el apoyo que reciben por parte de los proveedores, ya
que se financian através de ellos, pues su ciclo operativo es
el menor de todo laindustria.

El costo integral de financiamiento contribuy6 positivamente
a las utilidades de la compafiia, al registrarse un incremento
del 24% en los intereses ganados. Lo anterior se debe
principalmente al aumento en las tasas.

La reduccion en los impuestos impulso significativamente las
utilidades de la compafiia. En €l trimestre, la provisién para
impuestos y PTU bajé de manera importante. En el afio 2003
la tasa efectiva de impuestos ascendié al 32% mientras que
en el afio 2004 ésta decrecio 80 pb a ubicarse en 24%.

Por lo tanto, el importante incremento en las ventas,
seguido de eficiencias en los costos y gastos, mas la
reduccién en la tasa efectiva de impuestos, impulsaron
fuertementelasutilidades dela empresa al crecer 40%.

Walmart cuenta con una sana posicion financiera, ya que
a pesar de la agresiva expansion, no cuenta con deuda con
costo. Ademas es una fuerte generadora de efectivo.
Estimamos que la compafiia continuard incrementado su piso
de ventas en alrededor del 10%, y continuara expandiéndose
amercados mas pequefios.

En la conferencia se anuncio €l pago de un dividendo por Ps.
0.63 por accién lo que representa el 35% de las utilidades.
Este dividendo se podra pagar en efectivo o en acciones,
falta que lo apruebe la asamblea de accionistas. El factor de
conversion para aquellos que €lijan recibir el dividendo en
acciones se determinard con base en el precio de cierre del
dia 15 de marzo y si se paga en efectivo serd el 1 de abril. La
diferencia entre una opcién y la otra, deriva en que aquellos
inversionistas que decidan recibir el dividendo en efectivo lo
tendran que acumular a susingresos.

La perspectiva para €l afio 2005 es positiva, Proyectamos
que la empresa continuara siendo muy agresiva en apertura
de tiendas y continuara con su estrategia de precios bajos
todos los dias con lo que obtendra una mayor cantidad de
clientes. Lo anterior ligado a la debilidad de sus
competidores seguiraimpulsando fuertemente las ventas. Sin
embargo creemos que se podra observar algo de volatilidad
en el precio de la accion en €l corto plazo a medida que se
resuelva la venta de los activos de Carrefour que como se ha
anunciado, se espera que se defina quién ganara lalicitacion
afinales del mes de marzo. Con los resultados incorporados,
e miitiplo VE/ UAFIDA asciende a 13.07x por lo que
creemos que la valuacion es atractiva, ya que es menor a su

promedio histérico. El precio objetivo a 12 meses es de PS.
46.60 mas un dividendo de Ps. 0.63 por lo que nuestra
recomendaciéon para la accion es @ COMPRA Riesgo
Bajo.

SORIANA: La empresa prevé un crecimiento en
ventas mismas tiendas del 3% en €l afo 2005.

SORIANA.- La empresa prevé un incremento de 3% en sus
ventas mismas tiendas y de 15% en sus ventas totales del

2005, apoyada en su expansion y un mayor consumo. La
empresa revelara sus resultados del 4T04 en la Gltima semana
del mes de febrero. Esperamos un buen resultado en ventas
mismas tiendas (1.8%) lo que impulsara el crecimiento en los
ingresos del 15%. Sin embargo, debido a una dificil basede
comparacién en costos y gastos, (por la devolucién del
crédito al salario de Ps. 75 millones, y por las promociones)
esperamos una contraccion en los méargenes (aprox. 50 pb).
Aunando a lo anterior se aperturaron mayor nimero de
formatos City Club e Hipermercado tiendas con menores
margenes. Creemos que continuara la apertura de las tiendas
en los diversos formatos, estimamos un crecimiento en el

piso de ventas del 14%. Nuestra recomendacion para la
accion es de mantener riesgo medio con un precio
obj eti vo a doce meses de Ps. 48.

GIGANTE: En lareunion con analistas, se menciono
la posibilidad de participar en la licitacion de los
activos de Carrefour con una alianza con algin
desarrollador.

GIGANTE.- En lareunion estratégica anual de la compaiia,
mencionaron los nuevas rutas a seguir para los proximos
meses. Principalmente estardn enfocados a mejorar la
rentabilidad a través de las remodelaciones como lo han
hecho con algunas tiendas (Coapa), ya que ésta estrategia les
ha probado éxito. Asi mismo tratarén de competir via precios
y mejor servicio. Planean elevar su margen operativo a través
de la reduccion de gastos a hacer una organizacién mas
plana. Continuaran mejorando la imagen, y la percepcion de
ser una tienda cara a ‘Gigante tu tienda preferida”’. Asi
mismo hablaron de la apertura de un nuevo centro de
distribucion en el proximo mes en Tultitlan y més adelante en
Monterrey. La compafiia espera crecer en su piso de ventas
alrededor del 2%, ya que el 50% del CAPEX sera destinado a
las remodelaciones asi como a logistica y sistemas. En los
proximos 15 meses planea aperturar 28 unidades més de
autoservicio en sus diversos formatos. Sobre la posibilidad de
participar en la subasta por los activos de Carrefour, Gigante
no descartala opcién de hacer una oferta competitiva através
de un crédito puente asi como una aianza con
desarrolladores.
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Sector Bebidas

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

CONTAL: Fitch Ratings ratifico las calificaciones de
la emisora con AAA.

CONTAL.- Fitch Ratings ratific6 e maximo grado de
calificacion "AAA(mex)" a la calificacién corporativa de
GRUPO CONTINENTAL La empresa. cuenta con una muy
altay solida participacion en el mercado de bebidas dentro de
los Estados de Durango, Coahuila, Zacatecas,
Aguascalientes, San Luis Potosi, Jalisco y Colima,
posiciondndose como uno de los principales embotelladores
de The Coca-Cola Company. La calificacién se fundamenta,
entre otros aspectos, en la amplia experienciay trayectoria de
la administracion en la produccion y comercializacion de sus
productos, la cual, en opinion de Fitch, ha tenido la habilidad
de desarrollar marcas lideres en el segmento de bebidas.
Segln la calificadora, la compafiia presenta excelentes
niveles de rentabilidad reflejado en altos méargenes de
EBITDA, los cuales son comparables a los mejores en la
industria. De igua forma, los méargenes operativos muestran
estabilidad a través de los afios. Adicionalmente, el grupo
presenta un buen desarrollo en sus volUimenes de venta en los
ultimos afios. Fitch considera esto un factor determinante en
el fuerte posicionamiento de mercado logrado por la empresa
en su territorio de influencia De igual forma, la calificacion
considera la ata generacion de Flujo Operativo de la
empresa. Por otra parte, la compafiia mantiene una estrategia
financiera conservadora, por o que no cuenta con pasivos
con costo.

Sector Consumo

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

Aprueba €l juzgado € plan de reingenieria financiera
de CODUSA.

CODUSA - Anunci6 ayer que el Juzgado Primero de Distrito
con sede en la Ciudad de Durango, México, aprobd su plan
de reingenieria financiera a través del procedimiento de
Concurso Mercantil promovido por la propia emisora y

avalado por sus principales acreedores financieros. Cabe
recordar, que la empresa decidio el 18 de Mayo de 2004
someter su plan de reestructuracion a la nueva legislacion de
Concurso Mercantil en México, que consider6 como el mejor
vehiculo para hacer extensivo este plan a aquellos acreedores
minoritarios que no tuvieran la oportunidad de incorporarse
al acuerdo general. Esta reingenieria financiera permitira a la
empresa contar con una estructura de capital competitiva a
nivel internacional para continuar sus planes de crecimientoy
desarrollo.

Sector Medios

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

El 16 de febrero se sometera a votacion en comisiones
del Senado el dictamen para modificar la Ley de la
Radioy Television.

SECTOR MEDIOS.- El préximo 16 de febrero se
sometera a votacion en las comisiones de Transportes,
Estudios Legidativos; y de Gobernacion, de la Camara de
Senadores el dictamen para modificar la actual dela Ley
de Radio y Television, la cual esta vigente desde el 19 de
ener o de 1960. Posteriormente a su votacion en comisionesy
de ser aceptado, el dictamen para modificar la Ley de la
Radio y TV pasaria a la Camara de Senadores para su
votacion y después a la de diputados; al ser la Camara de
Senadores el 6rgano donde se origind el dictamen para
cambiar modificar dicha Ley.

Entre los puntos a discutir, mas importantes de éste dictamen,
estan:

» El que la Comisién Federal de Telecomunicaciones
(Cofetel) regule también a la radio y televisién, para que
esto ocurra también deberd modificarse la Ley Federal de
Telecomunicaciones.

» Posibilidad de aumentar el tiempo aire destinado al estado,
gue actualmente es del 3%.

» El que las emisoras permisionadas sin fines de lucro
puedan comercializar hasta el 7% de su tiempo aire.

» Laposibilidad de crear unanueva figura que diferencié los
medios del estado y medios permisionarios.

» Dejar que el IFE seleccione los medios en los que se
gastaria el presupuesto de los partidos.

» Reducir el nimero de afios de las concesiones que se
otorguen, en la actualidad la vigencia de una concesion es
por 30 afios.

» Facilitar la inclusién de nuevos servicios de
telecomunicaciones

» Mejorar los contenidos de la programacion.

Dado que es una ley muy vigjay que a parecer hay "cierta
disposicion de los integrantes de las comisiones para
modificarld", creemos que Sl hay una alta probabilidad de
que la comision de la camara de senador es apruebe algin
tipo de dictamen (aunque modificado) para su votacion
en la Camara de Senadores en € préximo periodo de
sesiones.

Adicionalmente, se rumora de que podria salir un decreto
de ley para otorgar nuevas concesiones de television, es
decir, permitir la entrada a un nuevo o a varios participantes
en el sector. Esto Ultimo es un tema mas politizado y se dice
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que de no salir en estos Ultimos dos afios de gobierno, podria
salir en el primer afo del préximo gobierno.

Creemos que la semana entrante, cuando comience la
discusion del dictamen en comisiones, se puede generar
algo de volatilidad en los precios de las acciones de
GRUPO TELEVISA y TV AZTECA en € corto plazo;
sobre todo de aprobarse la concentracién de los recursos de
las elecciones en el IFE, el aumento del tiempo aire
disponible para el estado y principamente el permitir la
entrada a un nuevo concesionario. Sin embargo, dado que
consideramos que de aprobarse los cambios a la Ley, €
efecto sobre los resultados de las dos empresas seria mas
hacia € mediano/largo plazo, por € momento
mantenemos nuestras recomendaciones actuales de
COMPRA con un precio objetivo 12 meses de Ps 40.20
(més un dividendo estimado de Ps 0.40) para GRUPO
TELEVISA y de VENTA con un precio objetivo 12 meses
de Ps 7.10 (mas un dividendo estimado de Ps 0.30) para
TV AZTECA. Estas recomendaciones podrian ser
modificadas dependiendo de como se definafinalmente, en la
Camara de Senadores, €l dictamen de reformade laLey.

Sector Telecomunicaciones

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

Se suspende temporalmente la licitacion de la
frecuencia de 1900 Mhz en telefonia movil.

TELECOMUNICACIONES. Durante la semana, la
COFETEL decidi6 suspender temporalmente la licitaciéon de
la frecuencia de 1900 Mhz, debido a que un juez otorgd la
suspensién definitiva solicitada por UNEFON. Esta empresa
solicité un amparo a fin de que no se realizara la subasta sin
su participacion, y es que de acuerdo con las reglas, por tener

socios comunes, para efectos de la subasta, se consideraba a
Unefony a I[USACELL como un mismo ente econémico. La
COFETEL ha manifestado que ha quedado suspendida la
subasta, después de haber realizado cuatro rondas, con €l fin
de reanudarla a la brevedad, pero acatando la sentencia del

juez.

Telmex podria aumentar su participacion en la
brasilefia Net Servicios, a través de Embratel.

TELMEX propondra que su filia brasilefia Embratel
Paticipacoes (EMBRATEL), use parte de los US$700
millones que pretende recaudar para fortalecer su estructura
financiera, en adquirir una participacién en la compafiia de
cable brasilefia Net Servicos de Comunicacao.

Cabe recordar que en julio del afio pasado, Telmex y la
empresa brasilefia Comunicagbes e Participagdes S.A.
(Globopar) firmaron un acuerdo para que Telmex adquiriera
de esta Udltima, una participacion en Net Servicos de

Comunicacéo S.A. (Net), el operador de television por cable
mas grande de Brasil.

L as bases de dicho acuerdo fueron:

QO Telmex podra adquirir acciones tanto de Net como de
una empresa controladora que tendra la mayoria de las
acciones con derecho a voto de Net. La participacién de
Telmex (incluyendo la parte proporcional de las acciones
de la nueva controladora) podria oscilar entre el 30% y
60% de las acciones en circulacion.

Q El monto de la operacién podria ser entre US$250 y
US$370 millones. El precio se fijard con base en €l
resultado de la reestructura de la deuda de Net, la cual
asciende a US$325 millones (el 5 de marzo termina el
periodo de oferta de intercambio de las notas que vencen
en 2009). Como parte de la reestructura, NET emitiria
1,800 millones de acciones, de las cudes TELMEX
estaba dspuesto a suscribir a un precio de R$0.35 las
acciones que tienen derecho a voto y que son 1,200
millones, o cerca del 30% del total de las acciones que
estaran en circulacion)

QO Globar tendr4 el derecho de vender, sin obligacion
alguna y ya sea de forma directa o indirecta a Telmex,
una combinacion de acciones con y sin derecho a voto
de Net, equivalente a 34% de las acciones en
circulacion, por US$130 millones aprox. Esta opcion
("Put") se podiallevar a cabo después del 31 de octubre
de 2004, con fechade expiracion el 1° de julio de 2005 o
al cierre delatransaccion de compra

O Independientemente de que Telmex adquiera entre el
30% y 60% de las acciones de Net, la empresa tiene
asegurada una participacion del 49% en la controladora.

O Lalegislacion brasilefia vigente no permite que Telmex
adquiera el control total de Net; sin embargo, el acuerdo
con Globo prevé la compra de un 2% adicional en las
acciones de la controladora, siempre y cuando se de un
cambio en laregulacion brasilefia.

NET es el operador de television por cable mas grande
de Brasil. Ademéas de television por cable, proporciona
servicios de banda ancha e internet de alta velocidad. La
empresa cuenta con una red de 35 mil kilémetros la cual
cubre 44 ciudades, entre €ellas las cuatro mas importantes
de Brasil: Sao Paolo, Rio de Janeiro, Porto Alegrey Belo
Horizonte. Actualmente, la base de Net asciende a 1.5
millones de clientes, sin embargo, cuenta con la
infraestructura para atender a 6.5 millones de usuarios.

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

UNEFON obtiene suspension definitiva contra limite
en licitacion de espectro.
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UNEFON.- Informé que su principal subsidiaria, Operadora
Unefon, obtuvo una suspension definitiva en el juicio de
amparo promovido en contra de la resolucion que el pasado 4
de enero del presente, emiti6 la Comision Federal de
Competencia ("CFC") con relacién al proceso de licitacion
de espectro en la banda de frecuencia de 1.9 GHz iniciado
por la Comision Federa de Telecomunicaciones
("COFETEL"). La resolucién de la CFC imponia, a las
empresas participantes, limites adicionales a los
contemplados en las bases de licitacion originalmente
publicadas por COFETEL en cuanto a la tenencia total de
espectro en la banda de frecuencia de 1.9 GHz. Lo anterior
impedia de hecho la participacién de Unefon en el proceso de
licitaciéon. La suspension definitiva obtenida por Unefon le
permitird participar de manera plena y en igualdad de
circunstancias en el proceso delicitacion.

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

Acero, Conglomerados vy

Nuevamente surgen rumores de una posible venta de
HYLSAMEX.

HYLSAMEX.- En diversos medios de informacion,
nuevamente se volvié a mencionar la probabilidad de una
posible venta total de HYLSAMEX a una empresa
acerera extranjera. Nosotros creemos que aunque existe
una alta probabilidad de que esto suceda, también es factible
que haya accionistas mayoritarios que no estén
completamente convencidos vender; por los buenos
resultados de la empresa y por la fuerte generacion de flujo
de efectivo que tuvo en el 2004 y que se espera siga teniendo
por o menos en el 2005 y 2006. Sin lugar a dudas, creemos
gue de concretarse algo, éste seria e mejor momento de
hacerlo; aprovechando asi € ciclo alto en los precios del

acero, los buenos resultados esperados de la empresa y sobre
todo el hacerlo antes de la escison definitiva de las acciones
de Hylsamex que posee ALFA (tienen e 51% de
participacién), para asi tambien beneficiar a los accionistas
deALFA.

¢Qué pasaria si no se concreta una venta?

Aungue creemos que de no concretarse una venta, €l precio
de la accion seria menor al actual, pues la subida de la Ultima
semana ha sido méas que nada por especulaciones, creemos
que en el largo plazo este deberia de recuperarse
principalmente por:

Precios altos del acero en el 2005: En lo que va del 1T05
los precios del acero continGan en niveles atos, muy
similares a los registrados en el 4T04. Creemos que por o
menos, en la primera mitad del afio los precios continuarén
altos, aungque en niveles menores alos registrados en el 4T04,

para después bajar gradualmente en la segunda mitad del
2005. Nosotros contemplamos una baja gradual en precios
promedio, de los US$804 del 4T04 a US$647 en el 4T05. Sin
embargo, pensamos que es muy factible que los precios
promediaran niveles superiores en 2005 respecto de los
observados en 2004.
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Durante el 2004 la empresa generé una UAFIDA (flujo de
efectivo de operacion) de US$759 millones, para e 2005
estamos estimando un EBITDA de US$660 millones, €l

cual estd sustentado en nuestra teoria de que los precios
del acero continuaran altos al menos en la primera mitad
del 2005. Si bien es cierto que el EBITDA del 2005 sera 13%
menor al obtenido en el 2004, es |o suficientemente alto para
permitirle pagar a sus accionistas un dividendo de a menos
US$100 millones, tener los recursos necesarios para una
posible adquisicion de la tenencia accionaria que Alfa tiene
en Amazonia (tenedora de Sidor) (la cual estimamos debe
valer entre US$60 millones y US$120 millones), cubrir €l

CAPEX (inversion) estimado para este afio de US$100
millonesy tener recursos para continuar reduciendo su deuda.

Dividendo en puerta, el tan esperado dividendo de US$100
millones que la empresa ha prometido a sus accionistas, se
acerca cada vez mas. Creemos que es muy probable, que éste
se pague a finales del 1T04, principios del 2T04. El
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“dividend yield” a precio actual seria de 5%, el cual es
bastante atractivo a nuestro parecer.

Una situacién mayor fortaleza financiera: La cua podria
ser digna de grado de inversion en 2005 6 2006. Creemos
que esto no es tan improbable, dado que estamos estimando
una generacion de EBITDA para e 2005 de US$660
millones, que llevaria a la empresaa una cobertura de deuda
netaa UAFIDA 12m. de 0.74x. dado lo anterior, creemos que
es atamente probable que las calificaciones crediticias
actuales de la empresa continien mejorando, dado la
fortaleza que vemos tendra el balance haciafinales de afio.

RECOMENDACION y CONCLUSIONES

A pesar de la perspectiva favorable el dividendo y la mejor
situacion financiera esperada de la empresa; y derivado de la
fuerte alza en el precio de las acciones en la Ultima semana,
por el resurgimiento de especulaciones sobre una posible
venta de HYLSAMEX a una empresa acerera global (lo cual
no descartamos  suceda), cambiamos nuestra
recomendacién para las acciones de HYLSAMEX de
Compra a MANTENER (riesgo medio) con un precio
objetivo 12 meses de Ps 41.00.

VENA, subsidiaria de VITRO, coloca US$80 millones
en bonos garantizados con vencimiento en € 2011.

VITRO.- Anuncié ayer que su subsidiaria Vitro Envases
Norteamérica, SA. de C.V. ("VENA"), la divisién de
envases de Vitro, cerrd exitosamente |a emision de bonos no
subordinados garantizados, con vencimiento en e 2011 (los
"Bonos') por un monto de US$80 millones con una tasa de
rendimiento 10.25%. Los recursos seran usados por VENA
para el pago de parte del préstamo celebrado e 24 de
septiembre de 2004 con Credit Suisse First Boston y ciertos
otros acreedores, por la cantidad de US$230 millones con
vencimiento en el 2006. Los Bonos constituyen una emision
ulterior, forman una sola serie y seran enteramente fungibles
con los bonos 10.75% de VENA con vencimiento en el 2011
emitidos el 23 de julio de 2004, por la cantidad de US$170
millones.

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

I CH lleva a cabo oferta publica de acciones.

I CH. El dia 11 del mes en curso, ICH llevd a cabo una oferta
publica global mixta de acciones. En México, la oferta
primaria consistié en la venta y suscripcion de hasta
67'319,150 acciones (incluyendo 11'410,026 acciones
materia de la opcién de sobreasignacion) ordinarias,
nominativas, de la Serie “B”, Clase I, sin expresion de valor
nominal; mientras que la oferta plblica secundaria fue por la
venta de hasta 11'410,026 acciones ordinarias, hominativas,

de la serie “B”, Clase I, sin expresion de vaor nominal;
ambas ofertas representativas de la parte minima fija sin
derecho a retiro del capital social de Industrias CH. En los
mercados internacionales se ofrecieron hasta 8,747,686
acciones con las mismas caracteristicas. El precio de
colocacion fijé arazén de Ps 25.50 por accion.

El nimero total de acciones materia de la oferta global fue de
hasta 76'066,836 (sin considerar la opcion de
sobreasignacion) de las cuales aproximadamente el 88.50%
se colocara en la oferta nacional y aproximadamente 11.50%
en la ofertainternacional.

Antes de la oferta global, el capital social pagado de ICH
estaba representado por 360'507,744 acciones. Una vez
realizada la oferta global € numero de las acciones
representativas del capital social pagado de ICH sera (i)
425'164,554, suponiendo que no se egjerce la opcion de
sobreasignacion, o (ii) 436'574,580, suponiendo que se
gjerce en su totalidad |a opcién de sobreasignacion.

Las acciones materia de la oferta global representaran (i)
17.89% del capital social pagado de ICH después de la oferta
global, suponiendo que no se ejerce la opcion de
sobreasignacion, o (ii) el 20.04%, suponiendo que se gjerce
en su totalidad la opcion de sobreasignacion.

El monto total de la oferta nacional sera de hasta Ps
2,007,593,988 — considerando la opcién de sobreasignacion.

Minera Autlan formalizo un crédito hasta por US$25
millones.

AUTLAN. Durante la semana, e Comité de Crédito de
WestLB AG Bank autorizé una linea de crédito hasta por
US$25 millones a Comparfiia Minera Autlan. La empresa
inform6 que podra disponer a discrecion de esta linea de
acuerdo a sus necesidades prioritarias de operacion y con
menor costo, o que le permitird a Autlan ahorrar US$1.2
millones. Este crédito esta estructurado bajo un mecanismo
mediante el cua las exportaciones futuras de la empresa
seran la fuente de pago y garantizaran la linea de crédito
otorgada. Esta linea de crédito es de largo plazo y la empresa
tendra la opcion de disponer de los recursos dirante los
Proximos seis meses.

Parte de los fondos seréan utilizados por Minera Autlan en
primer lugar para sustituir el actual pasivo de largo plazo con
mejores condiciones en cuanto a costo y garantias. Otra parte
de los recursos se destinardn a terminar de forma mas
acelerada con €l programa de inversiones tanto en
mantenimiento como en proyectos enfocados principalmente
areducir el consumo de energéticos, ya que representan una
parte muy importante de los costos de Minera Autlan. Estas
actividades se han venido financiando con la generacion de
flujo de la misma empresa.
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Infraestructura

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

Cemex concretiza la venta de sus activos en Estados
Unidos.

CEMEX inform6 que llevé a cabo la firma de un acuerdo
con la empresa brasilefia Votorantim a través del cual se
concretiza la venta de dos plantas productoras de cemento en
la regién de los grandes lagos en los Estados Unidos. El
acuerdo se firma una vez que ha expirado el plazo de espera
conforme las leyes antimonopolio de los Estados Unidos. El
valor de la transaccion es cercano a los US$389 millones.
Involucra dos plantas que en conjunto producen 2 millones
de toneladas de cemento al afio y generaban d 9% del flujo
de efectivo operativo que Cemex obtiene de su divisién en
los Estados Unidos. Se espera que la transaccion quede
concluida en €l primer trimestre del afio. La operacion se
califica como positiva pues engjena activos que no se
consideran estratégicos por su ubicacion y Cemex obtiene
recursos que destinara ala adquisicion de RMC.

GEO anuncio los resultados preeliminares al 4T04.

GEO.- La desarrolladora de vivienda publicd sus resultados
preeliminares a cuarto trimestre del 2004. Los resultados
reflgjarén otro afio mas de crecimiento de doble digito. Los
ingresos se incrementaran 17%, la utilidad de operacién 20%
y €l EBITDA més del 30%. Asi mismo reportara una solida
estructura financiera.. La empresa cumplié con sus objetivos
del afio 2004 y fue capaz de reducir su deuda neta,
incrementar la reservaterritorial y generar efectivo

Resumen de Resultados Preliminares 4T04:

Concepto 4T04 Crecimiento 2004

Unidades Vendidas {11,100 - 11,200 [10%

33,200 - 33,300

Ingresos $2,400 - $2,410 [17%

$7,850 - $7,870

Margen Bruto 27.7% - 27.9% [+ 40 pb 27% - 27.1%

Margen Operativo  |18.3% - 18.6% [+ 55pb

17.0% - 17.1%

Margen EBITDA 23.6% - 24.0% [+ 10pb

23.0% - 23.1%

Margen Neto 11.2% - 11.6% [+ 100 pb 9.4% - 9.7%

Indicadores Preliminares de Balance Dic-2004

Concepto Dic-04

Cuenta por Cobrar aVentas 37.0% - 37.6%

% de Reduccion en Deuda Neta (vs. Dic.2003) 31% -32%

El consenso estima un crecimiento en ingresos del 16%, y en
utilidad de operacion y utilidad neta de 19% y 16%
respectivamente. Los resultados definitivos serédn publicados
el 21 de febrero después del cierre del mercado. Estamos
revisando nuestros estimados con implicaciones positivas a
fin de incorporar los buenos resultados de la compafiia para
€l 4T04 asi como para el afio 2005.

Pyp firma contrato de servicios por alrededor de Ps 2
millones.

PYP informé que firmd un contrato de servicios con la
empresa chilena Bay Developmet, para la ejecucion de
estudios béasicos de campo y gabinete de ingenieria
preliminar, para una marina en Cabo San Lucas, B.C.S.; por
un monto de Ps 2'131,200 con un plazo de gjecucion de tres
meses. Este contrato corresponde a una primera etapa, la cual
posteriormente sera complementada con la ingenieria de
detalle de |las obras marinas del desarrollo.

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

ASUR: Anunci6 €l trafico de pasajeros del nes de
enero.

ASUR.- Anunci6 €l tréfico de pasajeros del mes de enero con
un incremento del 13.7%. Los aeropuertos que presentaron
mayores incrementos fueron Cozumel y Huatulco. Creemos
que €l tréfico de pasajeros para €l resto del afio continuara
creciendo de manera importante. Los aeropuertos de Canciin
y Cozumel se han visto beneficiados por que los europeos
prefieren vigjar a destinos exéticos y a hecho de que México
€s un pais barato para dicha region. Como el aeropuerto de
Cancin ha crecido de manera importante, Asur decidio
realizar un estudio para evaluar la construccion de una
segunda pista en dicho aeropuerto ya que la empresa estima
que el trafico de pasajeros continuara creciendo, por lo tanto
en breve se comenzara a construir la segunda pista del
aeropuerto de Cancun. Nuestra recomendacion es de venta
riesgo alto con un precio objetivo de Ps. 35.50 mas un
dividendo de al menos Ps.0.56.

ASUR: En la asamblea de accionistas, se confirmo la
tenencia accionaria de Fernando Chico Pardo en
ITA.

ASUR.- Grupo Aeroportuario del Sureste, anuncié que €l 7
de febrero celebr6 una Asamblea General Ordinaria de
Accionistas en lacual setomaron las siguientes resoluciones:

1. Se autoriz6 a Nafin, en términos del Contrato de
Participaciéon, para engjenar e 25.5% de las acciones
representativas del capital social de ITA, socio estratégico de
Asur, las cuales estdn a favor de Fernando Chico Pardo.
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Asimismo, se autoriz6 al sefior Fernando Chico Pardo como
nuevo Socio Mexicano de I TA.

Por |o tanto con esta noticia queda confirmado que Fernando
Chico Pardo detenta el 63.5% de las acciones de ITA en
Asur. La recomendacion para la accion es de venta riesgo
ato con un precio objetivo a doce meses de Ps. 35.50 mas un
dividendo de a menos Ps. 0.56.

CINTRA: Anunci6 @ nuevo esquema de venta de sus
activos.

CINTRA.- El Consgjo de Administracion de Cintra aprobd
la transformacion y venta del Grupo en los siguientes
paguetes:

Grupo Mexicana de Aviacion, integrado por Mexicana,
empresa nacional lider en el transporte internaciona de
pasajeros, y por una nueva aerolineade bajo costo.

Grupo Aerovias de México, conformado por
Aeroméxico, empresa lider en el transporte nacional de
pasajeros, y la transformacion de Aerolitora para
consolidarla como la empresa regional lider en el
mercado.

Servicios de Apoyo en Tierra (SEAT), encargada de los
servicios de tierra que se vendera como unidad de
negocio independiente.

En breve, se determinara la estrategia de venta de
Aeromexpress y Alas de América, asi como el futuro
respecto de la posicién accionaria que Cintra y/o sus
subsidiarias detentan en las empresas I TR y Sabre.

La estrategia aprobada considera el valor de la fuerza
trabgjadora del sector y reconoce la oportunidad que existe
para aumentar la productividad de la misma. La decision
adoptada da viabilidad financiera a Grupo, atiende €l interés
de la Comision Federal de Competenciay es congruente con
la visiébn de politica aeronautica de la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes. En resumen, este esquema
permite fortalecer a sector aéreo y sienta las bases para el
desarrollo sostenido de la aviaciéon mexicana en €l largo
plazo. Con este fundamento, el Consejo de Administracion
de Cintra, en su sesion del 7 de febrero de 2005, resolvié
transformar el grupo y continuar la venta de las empresas,
cumpliendo en todo momento con los términos y condiciones
aprobados.  Anteriormente se habia mencionado la
posibilidad de vender Aeroméxico y Mexicana juntasy crear
unanuevalinea area de bajo costo con launion de Aerolitoral
y Aerocaribe, sin embargo en el consegjo de administracion se
decidié continuar con el proceso de venta bajo este nuevo
esquema.

TMM: Fith Ratings ratific6 las calificaciones de
TFEM..

GRUPO TMM.- Fitch Ratings ratificé las calificaciones en
escala global de la deuda no garantizada en moneda
extranjera y local de B+ de TFM. La Perspectiva de la
calificacién es estable. La calificacién en moneda extranjera
aplica para todos los pagarés de TFM. Asimismo la
calificacion refleja el desafiante entorno operativo de la
compafiia, alto endeudamiento, ingresos estables y liquidez
limitada. Segun la calificadora, durante los Ultimos dos afios,
TFM ha operado en un dificil entorno caracterizado por
mayores costos de combustible, depreciacion del peso en
contra del ddlar y reubicacién de operaciones manufactureras
a China desde diversos paises, incluyendo México. El
endeudamiento de TFM permanece en niveles altos. La
liquidez de la empresa permanece baja. Fitch considera que
tanto la transaccion por parte de Grupo TMM para vender su
participacion indirecta de TFM a Kansas City Southern
(KCS), como la resolucion referente a la devolucién de IVA
pendiente de TFM, no proveeran de recursos a TFM para
reducir su deuda. Por otra parte, el Gobierno mexicano
mantiene un "put" para su participacion de 20% en TFM. Los
accionistas de Grupo TFM, Grupo TMM y KCS, estan
obligados a recomprar las acciones en poder del Gobierno si
no pueden ser colocadas mediante oferta publica. En un
escenario, €l Gobierno podriavender su 20% de participacion
a Grupo TFM. Debido a que el Gobierno a perdido en la
mayoria de las instancias referentes a la devolucion del VA
de TFM, se podria compensar en cierta forma dicha
devolucion con e valor de su participacion en TFM, en una
transaccion que ha sido propuesta por los accionistas de
Grupo TFM, que no implicaria flujo de efectivo. Fitch
considera medianamente positiva para TFM la transaccién
propuesta en la que Grupo TMM venderia su participacién de
51% en Grupo TFM a KCS. Esta transaccién sustituiria a
Grupo TMM, compafiia que ha enfrentado dificultades
financieras en los Ultimos afios, por KCS como nueva
compariia controladora, la cual posee un perfil financiero més
fuerte, pero con alto endeudamiento. Adicionalmente, TFM
bajo el control de KCS podria en el futuro tener acceso a
fuentes de financiamiento en mejores condiciones. Sin
embargo, La calificacién de "B+" incorpora la expectativa de
que la transaccion con KCS sera concluida dado que ambas
partes, Grupo TMM y KCS. Los nuevos términos de la venta
de Grupo TFM a KCS también consideran un pago en
efectivo por US$200 millones de ddlares, de los cuaes la
mayor parte sera destinada por Grupo TMM para reducir
deuda; por lo tanto, no se espera que TFM cuente con
efectivo disponible proveniente de la transaccién con KCS
para reducir su propio nivel endeudamiento. Si la transaccion
no se llevara a cabo antes de octubre 5 de 2005, fecha limite
otorgada por la Comision Naciona de Inversiones
Extranjeras para la transaccion, o la Comision Federal de
Competencia no extiende su aprobacion de dicha transaccion
antes del 5 de abril de 2005, las calificaciones de TFM
pudieran bajar.
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

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

ALIMENTOS, TABACO Y BEBIDA
ARCA* 3 23.750 11.9102  1.6871  1.8384 24205 29176  3.2133 1.9 12.92 5.42
BACHOCOUBL 4 27.690 36.1052  2.3442  2.3442 3.0200  3.0200 7.7566 0.77 11.81 4.67
BIMBO A 3 33.950 14.4729 15285  1.8449 2.3927  3.4365  3.4320 2.35 18.40 5.68
BAFAR B 3 34.990 22,668  2.0877  4.8141 3.1286  4.6143  0.4319 1.54 7.27 6.63
CONTAL * 3 21100 10.3647  1.0706 14178 0884 16455 21316  3.6536 2.04 1.68 14.88  23.87 6.71
FEMSA UBD 3 63.390 30.8145  3.6542  4.6540  4.894  9.3747 12.9102  7.2518 2.06 2.38 13.62  12.95 6.29
GMODELO C 3 31.600 135408  1.3608 17147 1521  3.0281  3.8487  4.5623 2.33 2.31 1843 2078 6.94
GMODERN * 3 35.500 35509 22292  2.6507 3.2526  4.4518  4.9885 1.00 13.39 5.89
GRUMA B 3 26.580 23.0658  1.2012 17637 3.0372 43502 1.1747 1.15 15.07 6.51
KOF L 3 29.380 147357  2.1088 26229 2146  2.8966  4.0963  1.8914 1.9 2.29 11.20  13.69 8.85
HERDEZ * 3 5200 3.6411 -0.0813  -0.0220 0.6639  0.8789  0.1880 1.43 -236.08 8.08
MASECA B 3 6.520 59551  0.1811  0.3350 0.3265  0.4826  0.1923 1.09 19.46 8.73
SAVIA A 3 1.040  3.1970  -2.2803  -3.0142 -0.0432  -0.0129  0.3581 0.33 -0.35 6.85
VALLE B 3 17.250  19.348  -0.3949  -5.6115 21170 21296  0.5732 0.89 -3.07 5.04
CEMENTERA
CEMEX CPO 4 87.180 47.1073  7.8638  7.8638 11.1392 111392  2.0593 1.85 11.09 7.93
CMOCTEZ * 3 73.700 271216  3.2160  4.7019 50787  6.5325  6.9959 2.72 15.67 8.72
Gee* 3 24160 17.7843 15400  2.1018 2.1731  2.8046  3.9837 1.36 11.49 6.41
CELULOSA'Y PAPEL
CODUSA A 3 9.990  10.994 -10.5806 -34.3651 3.2022  3.6559  7.8229 0.91 -0.29 10.64
EMPAQ B 3 0.900 05461 -0.9124  -15722 -0.0004 -0.0016  0.0024 1.65 -0.57 -556.18
KIMBER A 3 37.330  9.5940  1.6466 21843 2171 29637  3.9695  2.2486 3.89 4.12 17.09 1719 8.02
COMERCIALES
ALSEA * 3 23500 10.7835 11363 13139 1.9827  2.4852 17018 2.18 17.89 6.10
COMERCIUBC 3 12.810 13.0693  0.9209 12592 1126  1.1080 15602  0.5684 0.98 0.98 1017 1138 6.58
CNCIB 3 1170 12324  -0.0974  -0.5198 0.0391  0.0528  0.0042 0.95 -2.25 9.68
ELEKTRA * 3 96.280 313816  5.2115  7.0008 8.4589 12.0686 49.4438 3.07 3.47 13.75 8.13
FRAGUA B 3 39.300 14.8931  2.1253  3.0207 2.5523  3.8228  7.6300 2.64 13.01 6.83
GCORVI UBL 3 3100 29201  0.2161  0.3261 0.3094 05303 0.2868 1.06 9.51 4.92
GIGANTE * 3 8.400 13.0864  0.2492 03573 0378 06561  0.9307  0.3986 0.64 0.69 2351 22.22 6.17
GOMO * 3 0.650 55574 -0.2458  -0.3798 0.0767  0.1262  0.0389 0.12 =174 22.85
LIVEPOL 1 4 20.050 123799  1.8583  1.8583 2.5949 25949  0.0766 1.62 10.79 7.30
NADRO B 3 6.400 5.0633  0.4556  0.5767 0.6258  0.6725  1.0631 1.26 11.10 6.86
SAB * 3 20.000 13.8469  1.4185  2.3226 1.8762  2.8668  0.9067 1.44 8.61 5.91
SORIANA B 3 42.800 28.4309  2.4048  3.5327  2.883  3.0882  4.6600  2.6459 1.51 1.61 1212 14.85 6.91
WALMEX V 4 41190 10.7427 17920 17920 1572 21813 21813  2.7107 3.83 3.91 2299  26.20 13.81
COMUNICACIONES
AMTEL Al 3 34510 5.0236 14540 19672 51775  6.6053  4.3023 6.87 17.54 5.56
AMX L 4 31.270  6.1893  1.3464  1.3464 1.9156  1.9156  1.5580 5.05 23.22 10.16
CABLE CPO 3 11.000 6.1499  0.2312  0.2206 0.3774 05388  1.6251 1.79 49.87 7.20
CEL* 3 22.000 -7.6487 -17.1686 -31.8835 -9.4626 -14.0199  0.0241 -2.88 -0.69 16.00
MOVILA B 3 34.000 -45.4396 -18.3688 -36.4465 -18.5958 -29.3841  0.3694 -0.75 -0.93 96.66
RCENTRO A 3 8.200 52949 -0.4243  -2.2998 -0.0901  0.0914  0.3771 155 -3.57 14.80
TELECOM Al 3 20.880 53360  1.3998  1.8130 8.6664 11.7365  6.0051 3.91 11.52 3.56
TELMEX L 4 22.490  7.9333 23238  2.3238 3.6895  3.6895  1.7324 2.83 9.68 5.25
TLEVISA CPO 3 35.490 89553  0.8172 12925  1.093 19229  2.6188  3.6080 3.96 3.84 2746 3247 11.97
TVAZTCACPO 3 6.500 16357 03537 05616  0.659  0.7449  1.1129  0.4463 3.97 2.19 11.57 9.86 6.44
UNEFON A 3 3.000 0.6751  0.0868  -0.4221 0.1495  0.1960  0.0332 4.44 711 7.53
CONSTRUCCION
ICA* 3 4460 28089 -0.0864 -0.1646 0310  0.1561  0.2028  1.2073 1.59 1.29 2710 1439 9.56
CONTROLADORAS
ALFA A 4 62.130 422608 7.4933  7.4933 9.0731  9.0731  12.2022 1.47 8.29 8.54
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Direccion Ejecutiva de Analisis y Estrategia

T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
DICIEMBRE ULT. 12 M. RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
TIQUIDEZ APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES ¥ 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 2.09 0.93 4774 1533 10.73 1575  17.02 18 24 806,020 ARCA *
6.61 3.84 1.89 24.24 6340 530 6.67 6.83 16 57 299,600 BACHOCO UBL
0007978 0.753414 153 1.33 0.58 87.27 703 434 13.88 808 26 8 1175800 BIMBO A
0157822 -0.080098  1.88 0.92 0.55 81.65 2002 954 26.03 915 32 37 51,888 BAFAR B
0057483 0789408  5.41 4.30 1.96 2516 20007  10.79 1378 1622 11 29 750,000  CONTAL*
0030400 0.745033  0.83 0.53 030 14098 613 545 1767 1511 21 29 1059462 FEMSAUBD
0018370 0472318 553 4.34 1.83 2216 NA 1268 1390 2846 13 41 3251760 GMODELO C
7.63 481 2.23 25.14 1429 616 794 1034 59 66 77384  GMODERN*
0166716 0352122 183 1.06 0.69 80.69 648 315 8.03 777 49 44 450,768  GRUMAB
0.016954 0.430563  0.81 0.58 023 12798 404 10.76 2262 1681 14 19 1,846,374 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
.0.008505 0939378  0.81 0.55 021 11146 708 16.04 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 91,832  CODUSA A
0.02 0.02 0.02 27.18 NA NA 7422 NA NA NA 497,626  EMPAQB
0058320 0390425 155 1.26 0.60 12558 1154 1347 2203 2448 81 31 1174981  KIMBER A
COMERCIALES
0.300046  0.475923 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 5982 -79.70 -28.34 8.09 55 2 335,745 CNCIB
0091305 0922092 1.6 110 099 33788 534 680 2679 1173 151 46 234,971 ELEKTRA*
2.26 1.24 1.36 83.83 2004 396 24.90 501 4 36 101596  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  -396 59 132 119 173 85,896 GOMO*
2.06 167 1.06 9171 1584 860 1715 1201 158 38 134219  LIVEPOL1
2.35 132 170 107.47 5879 170 1229 1.98 44 43 611,920  NADRO B
231 1.45 1.73 88.95 284 2.99 17.01 3.60 57 37 265,419 SAB*
0061729 0882390  1.32 0.47 0.76 63.89 NA 524 13.82 6.9 11 47 600,000  SORIANAB
0058689 0.878148  1.32 0.71 1.05 53.09 NA 558 17.77 6.79 5 31 4370175  WALMEXV
COMUNICACIONES
0105079 1400171 102 0.80 038  168.67 933 575 4230 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 29.77 9952 552 371 1348 52 27 270,352 CABLE CPO
0012842 0.662015 0.0 0.06 0.09 NA 0.67 -56.35 43220 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 30,37 261 97 0 162,453  RCENTRO A
0057505 1.031681 113 111 036 22316 953 507 4955 3279 93 3 3562,180 TELECOMAL
0.069995 0.847558  1.24 121 042 13492 1091 19.81 3282 3145 79 4 11832452  TELMEXL
0002868 1075017  2.94 233 059 13028 630 1358 1632 2752 62 54 2,92149 TLEVISA CPO
0074119 1134128 3.01 2.74 044 26065 455 2035 2584 4034 163 22 2958103 TVAZTCA CPO
0.51 0.36 014  300.63 474 2504 3845 1163 35 17 2516154  UNEFONA
CONSTRUCCION
0052961 1050354 121 1.00 062 24011 425 257 -9.82 317 134 46 1,865,054 ICA*
CONTROLADORAS
0041722 1163935 183 147 0.66 12539 651 7.0 17.43 896 56 40 580,549 ALFAA
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T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
IND. COMERCIALES DATOS 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.
11-Feb-05 CONTABLE | TRIMESTRE 12 MESES JESTIMADA TRIM. 12 MESES | DISPONIBLE (VECES) (VECES) (VECES) (VECES) (VECES)
CONTROLADORAS
CAMESA * 4 6.200 55695 04239  0.4239 19393 19303 34201 111 14.63 4.26
CEB 3 34900 155889 11574  -35313 27441 37368 190486 2.4 -9.88 1062
CYDSASA A 3 4300 19.4020 -7.4825 -11.3230 10818 01534 36848  0.22 0.38 8.17
DESC B 3 3280 39444 00018  -0.8379 03412 03490 01884  0.83 391 9.57
GCARSO AL 3 61540 31.6695 41938 49288 1935 7.7324 10.6390 28941 194  2.10 1249 3180 6.66
GISSA* 3 21200 18.3975 05558 07887 14372 24992 24720 115 26.88 6.37
GSANBOR B-1 3 17.600 9.9110 1.2432 1.8596 1.867 2.1679 3.2680 0.3646 1.78 1.82 9.46 9.43 5.63
IMSA UBC 3 33.000 36.2861  3.2755  3.6980 50286 74212 10457 091 8.92 3.96
SANLUISCPO 3 5660 7.2895 -0.0842 12422 15537 23976 08212  0.78 4.56 8.44
USCOM B-1 3 4200 54607 01095  -00710 00826 -0.1213 0889 077 59.17 2156
VITRO A 3 12130 17.8413 -0.5729  -1.1886 41402 56844 112411 068 -10.21 4.85
MINERA
AUTLAN B 3 5800 46375 04837 17976 0.6607 06506 0.0807 125 3.23 6.79
GMEXICOB 3 57140 369015 6.0615 49788 3850 139746 16.3317 84634 155 1.78 1148 1484 422
PENOLES * 3 60430 262592 16099 16718 32105 3.8620 22089  2.30 36.15 1032
SIDERURGICA
ICHB 3 27970 22.0630  3.8260  4.6035 44186 49806 18360 127 6.08 4.94
HYLSAMX B 4 38060 27.1756 10.1789  10.1789 121722 121722 23266 1.40 3.74 3.63
SIMEC B 3 84000 450553  7.8057  7.8629 94717 105869 24010 186 1068 6.75
TEXTIL
HILASAL A 3 1050 22361 00117  -0.0179 0616 01704 00029 047 -58.80 4.88
PARRAS * 3 2440 61759  -0.0545  -10312 0.2688 01999 07865  0.40 237 8.61
TRANSPORTE
CINTRAA 3 7000 31679 04968  0.2360 03855 03716 34820 221 29.66 2.37
TMM A 3 36500 8.6079 -2.0637 -15.6297 199119 26.8196 12.0307  4.24 234 9.36
VIVIENDA
ARA* 3 43100 158170 15630 24236 2380 24941 35275 34676 272 258 1778 1811 1072
GEOB 3 26650 7.0188 08906 12853 6120 16774 23693 24561 380  0.75 2073 435 11.03
HOGAR B 3 4110 51683 02475 01905 0750 10880 18684 10504 080  0.73 2158 548 5.09
HOMEX * 3 56.400 107481 14405 16183 23812 29968 28505 525 34.85 18.44
SARE B 3 9200 45042 05120  0.6745 11044 14379 05662 204 13.64 7.83
URBI * 3 58.850 16.6066  2.1560 27097 35935 45950 33502 352 2172 1278
OTROS SERVICIOS
ASUR B 3 32300 397242 13373 14631 21698 24905 36998 0.8l 22.08 7.59
CIDMEGA * 3 4450 287257 11724  0.3605 14864 11588 04874  0.15 1234 5.96
POSADAS L 3 7600 65578 04941  0.5759 10080 13897 05371 116 13.20 7.88
CMR B 4 1850 31087 01274 01274 02100 02100 00683  0.60 1452 4.62
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
CERAMIC B 4 12250 108104 11103 11103 16209 16209 12066  1.13 11.03 7.17
LAMOSA B 3 24300 165376 14683 18338 36323 49030 04413 147 13.25 5.58
DATOS POR ACCION MULTIPLOS DICIEMBREULT. 12M ACCIONES
UTILIDAD P/VL* P/U EN
EMISORA PRECIO VALOR AL ULTIMOS JCONOCIDO JESTIMADO ULT. 12M ESTIMADO ALFAS BETAS CIRCULACION
TRIM. 11-Feb-05 CONTABLE REPORTE |12 MESES (VECES) VECES) (VECES) (VECES) (MILES)
GRUPOS FINANCIEROS
GFINBUR O 4 22260 12642 1790 1790 176 1243 0.088109 0.853062 3,000,153
GFNORTE O 4 71920 32441 5195 5195 2.22 13.85 0.110588 0.861513 504,587

N.A. No aplicable. *Neto de crédito mercantil y obligaciones convertibles.**Excluye cartera vencida vendida al Fobaproa.
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HBHNDHTE Grupo Financiero Banorte
DICIEMBRE ULT. 12 M, RAZONES FINANCIERAS IND. COMERCIALES
LIQUIDE. APALANCAMIENTO PRODUCTIVIDAD ACCIONES Y SERVICIOS
ALFAS BETAS AC/ AC.-I/ AC/ P.T/ COBERTURA UN/ U.N./ UT. OPER/ ROT.DE ROT.DE EN
P.C. P.C. PT. C.C. INTERESES VN, CClL VN. CARTERA INVENT. CIRCULACION EMISORA
(VECES) (VECES) (VECES) (%) (VECES) (%) (%) (%) (DIAS) (DIAS) (MILES)
CONTROLADORAS
109 083 0.59 35247 846 372 8.11 17.00 155 89 426,489 CAMESA *
0.120746  0.549459 1.44 1.43 063 103.47 362  -1453 -18.74 15.37 7] 2 309,204 CEB
0.60 0.50 042 308.61 111 -16.78 -37.27 0.23 83 24 109,467  CYDSASAA
-0.080068 0.543513 1.95 1.22 066 113.03 199 838 -23.72 3.49 8 56 2,281,799 DESCB
0.050128  0.790803 151 0.83 0.72 123.01 523 6.05 16.84 13.07 71 70 807,077  GCARSOA1
0.038993  0.143790 1.68 1.30 0.73 102.12 9.79 2.75 431 8.70 113 42 286,120 GISSA *
-0.037628 0.399072 1.21 0.58 0.65 116.47 6.25 8.55 22.86 15.03 59 74 965,890 GSANBOR B-1
0.024903  0.484377 3.60 1.83 1.05 66.01 14.45 5.27 13.85 10.58 50 65 562,235 IMSA UBC
1.46 1.09 044 168.20 235 2.79 28.75 5.39 57 31 144,865 SANLUIS CPO
184 045 0.90 15167 195  -0.18 -1.81 -0.31 3 51 1,249,267  USCOM B-1
-0.092651 0.864978 1.40 0.91 047 297.07 186  -1.37 -5.88 6.57 56 56 300,647 VITRO A
MINERA
3.169537 -0.658568 1.10 0.88 051 70.30 1052 3653 58.38 13.22 89 24 285,523 AUTLANB
0.068589 1.371803 1.81 131 036 131.85 759 10.26 19.11 33.67 53 48 865,000 GMEXICOB
-0.075307 1.158907 251 1.33 055 86.73 5.60 418 712 9.67 ) 56 397,476 PENOLES*
SIDERURGICA
0417792 0404396  4.32 2.47 129 40.81 7988 2459 27.00 26.60 % 107 360,508 ICH B
0529359 0.882921 2.24 1.30 065 83.78 866 2311 68.09 27.63 59 57 607,503  HYLSAMX B
0.346132 0.971783 3.31 2.30 1.06 32,91 10632 22,52 2222 30.32 83 49 133,543 SIMEC B
TEXTIL
1.92 081 0.70 116.64 774 -053 -0.73 5.08 82 114 130,246 HILASAL A
168 125 0.44 216.19 184  -7.43 -15.40 1.44 116 47 178,551 PARRAS *
TRANSPORTE
0.733226 -0.138087 0.71 0.63 0.42 505.24 552 0.69 794 1.08 20 9 992,410 CINTRA A
1.15 1.07 024 239.02 133 828 -65.22 14.21 117 11 56,963 TMM A
VIVIENDA
-0.027206 0.724934 8.85 3.06 272 51.30 1787 1459 17.33 21.24 85 315 328,122 ARA *
0.111567  1.071153 2.08 1.24 142 149.10 7.00 9.10 21.39 16.78 151 154 522,518 GEOB
1.55 0.86 132 196.38 164 1.57 386 15.37 188 177 91,537 HOGAR B
0.118076  0.524164 3.02 193 2.18 77,65 737 1141 41.18 21.12 219 170 313,856 HOMEX *
0.064454  0.594670 413 241 2.08 89.79 505 771 24.73 16.44 214 172 304,748 SAREB
0.178655 0.347773 5.44 222 2.02 90.77 663 1324 32.10 22.44 149 319 298,590 URBI *
OTROS SERVICIOS
0.148736  0.246767 7.89 7.88 171 6.64 93389 2382 375 4055 41 0 300,000 ASUR B
1.93 1.01 0.72 58.81 260 410 127 13.19 251 252 67,637  CIDMEGA*
0.97 0.76 024 146.62 360 6.57 9.10 15.86 69 26 490,533  POSADAS L
0.52 0.39 032 3357 861 3.02 427 4.99 15 7 253,948 CMR B
MATERIAL DE LA CONSTRUCCION
1.64 0.70 0.76 122.46 6.4 4.59 17.30 6.70 4 101 162,664  CERAMICB
143 097 0.45 13539 675  6.43 12.50 17.19 81 41 120,000  LAMOSAB
GRUPQS FINANCIEROS INDICADORES BANCARIOS
CUENTAS DE BALANCE _(millones RENTABILIDAD INDICEDE | CRECIMIENTO REAL ULTIMOS 12 MESES SOLVENCIA RENTABILIDAD
ACTIVO CAPITAL UTIL. NETA/ CAPITA- CARTERA CAPTACION CAPITAL C.VENC./ C.VENC.NTA/JRVAS.PREV./] UTIL. NETA/ UTIL. NETA/ EMISORA
TOTAL CONTALE* | CAP.CONTABLE LIZACION CREDITOS * | RECURSOS CONTABLE | C.TOTAL* CAP. CONT. J C.VENCIDA ] ACT.TOTAL JCAP.CONTABLE
) GRUPOS FINANCIEROS
102,093 37,928 14.16%  16.40% -0.28% -036%  5.62% 033%  0.89% 3322.65%  5.26% 1416%  GFINBURO
176,220 16,369 16.01% _ 15.30% -3.20% -3.75%  10.83% 102%  11.02% 127.94%  1.49% 16.01% _ GFNORTEO

A.C.: Activo Circulante, C.C.: Capital Contable, C.C.1.: Capital Contable Inicial., I.: inventarios, OP: Operacion,
P.C.: Pasivo Circulante, P.T.: Pasivo Total, R.: Resultado, Rot.: Rotacion, U.N: Utilidad Neta, V.N.: Ventas Netas
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HBRNOHTE Grupo Financiero Banorte

Emisoras del Mercado Global BMV

DATOS POR ACCIONEN _(M.N.) MULTIPLOS EN (M.N.)
EMISORAS INDUSTRIALES DEL UTILIDAD OPERTIVA UTILIDAD NETA PIVL PIU NETO
INDICE DOW JONES
TRIM. | PRECIO VALOR AL ULTIMOS AL ULTIMOS conocipo | EsTIMADO | ULT.12M | ESTIMADA
11-reb-0s | contasLe | trmestre | 12 veses | trmvestre | 12meses| ESTMAPA | veces) (VECES) (VECES) | (VECES)

AEROESPACIAL
BOEING CO 12/04Q4  601.00 158.688 8435  32.438 24.868 23.645 0.035 3.79 3.41 25.42 21.13
TECNOLOGIA DE INFORMACION
HEWLETT-PACKARD CO 10/04Q4  234.00 143.921 3917 18.191 13.403 14.945 0.060 1.63 1.58 15.66 13.99
INTL BUSINESS MACHINES CORP  12/04Q4 1,041.00  198.995 12.214  73.513 56.480 56.547 0.016 5.23 1.45 18.41 16.67
MICROSOFT CORP 12/05Q2  288.00 48.416 3104 12972 8.373 14.276 0.070 5.95 4.96 20.17 20.17
INTEL CORP 12/04Q4  269.56 68.358 2454  17.867 13.258 12.748 0.072 3.94 3.90 21.15 19.49
FARMACEUTICA
MERCK & CO. INC. 12/04 Q4  322.99 87.095 11193  38.637 29.238 34.463 0.036 371 3.43 9.37 11.72
PFIZER INC 12/04Q4  288.00 100.981 26.475 16.825 23.645 0.042 2.85 2.45 12.18 12.04
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
THE WALT DISNEY CO. 12/05Q1 325.00 147.010 2043 22.096 12,775 12.269 0.070 221 2.20 26.49 22.77
SBC COMMUNICATIONS INC 12/04Q4  268.00 136.827 6.385  20.216 20.026  16.507 0.064 1.96 1.98 16.24 17.16
CONGLOMERADOS
3MCO 12/04Q4  935.00 149.642 12521  65.591 42.834 41.825 0.021 6.25 6.60 22.36 19.94
GENERAL ELECTRIC CO 12/04Q4  403.00 107.372 4639 21.628 17,505 17.734 0.050 3.75 3.11 22.73 20.07
HONEYWELL INTERNATIONAL INC  12/04 Q4  434.00 149.118 5913  30.407 18.762 20.522 0.045 291 2.74 21.15 19.46
UNITED TECHNOLOGIES CORP 12/04Q4 1,129.00 305.687 18.241  97.435 60.759 61.900 0.015 3.69 3.90 18.24 16.73
MAQUINARIA'YY EQUIPO DE TRANSPORTE
CATERPILLARINC 12/04Q4 1,031.00 229.477 7256  88.592 66.513 63.239 0.012 4.49 4.33 16.30 12.73
GENERAL MOTORS CORP 12/04Q4  412.00 564.675 48319  99.534 72.883 71.380 0.023 0.73 0.64 5.77 9.59
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
ALCOA INC 12/04Q4  332.00 169.607 5253  27.907 16.785 17.399 0.041 1.96 1.80 19.08 13.65
EXXON MOBIL CORP 12/04Q4  625.00 165.000 11585  57.737 43.791 44.278 0.024 3.79 3.58 14.12 14.69
DU PONT (E.|.) DE NEMOURS 12/04Q4  568.00 112.469 8995  25.421 19.989 26.545 0.032 5.05 4.43 21.40 18.19
GRUPOS FINANCIEROS
AMERICAN INTERNATIONAL GROUP 12/04 Q4  332.00  337.875 71.462 47.309 48.405 0.017 0.98 0.83 6.86 5.69
AMERICAN EXPRESS CO 12/04Q4  613.00 142.872 8894 44211 30.763 30.448 0.029 4.29 3.78 20.13 17.73
CITIGROUP INC 12/04Q4  550.51  232.243 12.983  67.186 36.599 45.617 0.021 2.37 2.14 12.07 11.67
JPMORGAN CHASE & CO 12/04Q4  416.00 330.291 6.655  37.998 14.007 33.571 0.029 1.26 1.22 12.39 12.23
COMERCIALES
HOME DEPOT INC 10/05Q3  476.00 120.666 6918  39.459 21.860 24.649 0.040 3.94 391 19.31 18.88
WAL-MART STORES INC 10/05Q3 580.00 118.213 7.345  37.804 23.845 25.875 0.037 491 4.67 22.42 21.67
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
ALTRIA GROUP INC 12/04Q4  736.00 166.941 20996  89.175 51.164 54.428 0.017 441 4.25 13.52 12.81
COCA-COLA COITHE 09/04Q3  475.00 69.027 5693  28.636 20.039 22.976 0.045 6.88 7.00 20.67 21.29
MCDONALD'S CORP 12/04Q4  356.00 114.978 5949  31.729 20.214 21.526 0.044 3.10 2.83 16.54 15.80
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
JOHNSON & JOHNSON 12/04Q4  740.00 118.402 10936  48.347 31.978 34.575 0.026 6.25 5.59 21.40 19.51
PROCTER & GAMBLE CO 12/05Q2  579.00 81.262 9.634  45.903 28.655  28.050 0.034 7.13 7.77 20.64 19.74

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

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

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

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

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

ACCIONES EN CIRCULACION: Se expresa en millones de unidades, y ampara a todas las categorias existentes.
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T EBANORTE Grupo Financiero Banorte
EMISORAS

AP, NTQ ACCIONES INDUSTRIALES
DEUDA NETA/ DEUDA/ COBERTURA CALIFICACION MA,RC N RENTABILIDAD DIVIDENDO | RENDIMIENTO EN DEL INDICE DOW

arA | BeTA | voLaTILIDAD cc. UAFIDA | pE INTERESES oPerACION] NETO | ROA roE | xaccion DEL CIRCULACION

(%) (%) (VECES) py— S&P (%) (%) (%) (%) (MN) DIVIDENDO | (MILLONES) JONES
AEROESPACIAL
007 144  229%  79.7% 325 548 A 05% 34% 45% 193%  $859 1.4% 840 BA
TECNOLOGIA DE INFORMACION
(0.38) 169  281%  (15.6%) 096 A- 0.6% 4.9% 62% 93%  $357 1.5% 2,910 HPQ
(014) 099  115%  57.4% 160 9244 A+ 11% 87% 105% 300%  $7.81 0.7% 1,665 IBM
(029) 115  107%  (8L0%) WR 33% 36.2% 13.7% 117%  $3524  12.2% 10880 MSFT
(0.17) 167  223%  (42.2%) 000 21816 A+ 30% 21.1% 209% 197%  $2.23 0.8% 6,323 INTC
FARMACEUTICA
(0.70) 064  383% 135% 068 2840  AA- 33% 209% 18.9% 405%  $16.73 5.2% 2218 MRK
(0.43) 086  20.2% 40% 072 6954  AAA 34% 304% 153% 92%  $7.58 2.6% 7531 MRK
TELECOMUNICACIONES, MEDIOS Y ENTRETENIMIENTO
012 134  185%  42.6% 257 BBB+ 13% 73% 75% 94%  $2.68 0.8% 2,047 DIS
(0.24) 094  17.9%  64.4% 200 13.16 A 15% 12.0% 55% 151%  $14.05 5.2% 3315 SBC
CONGLOMERADOS
003 078  16.8% 0.6% 062 5679  AA 23% 14.6% 221% 32.7%  $16.06 1.7% 779 MMM
041 108  128%  201.9% 1125 2881 AAA 14% 111% 32% 21.0%  $9.15 23% 10572 GE
(0.05) 158  20.5% 13.8% 176 905 A 09% 6.2% 7.6% 131%  $8.36 1.9% 860 HON
014 102 171%  223% 103 15501 A 12% 7.6% 11.2% 21.7%  $15.61 1.4% 512 UTX
MAQUINARIA Y EQUIPO DE TRANSPORTE
032 129  257%  3204% 653 1234 A 0.9% 6.4% 7.4% 190%  $17.40 L7% 341 CAT
032) 131  17.6%  8405% 1928 631  BBB- 03% 19% 10% 137%  $22.31 5.4% 565 GM
MINERIA, PETROLEO Y QUIMICO
(0.09) 146  207%  382% 252 861 A 09% 57% 67% 104%  $6.69 2.0% 870 AA
031 055  17.5%  (12%) 030 4578 AAA 12% 94% 19.2% 262%  $11.60 1.9% 6,451 XOM
012) 112 153%  67.3% 32 845  AA- 08% 86% 61% 105%  $15.61 2.7% 993 DD
GRUPOS FINANCIEROS
(0.18) 147  202%  126.4% 18% 11.9% 25% 142%  $3.12 0.9% 2,605 AXP
007 128  234%  2313% A+ % 17% 117% 2.6% 22.0%  $4.91 0.8% 1,249 AXP
001 117  115%  5823% AA- 29% 19.9% 21% 16.6%  $17.85 3.2% 5,195 5
005 141  11.9%  2205% A 21% 188% 10% 59%  $15.17 3.6% 3556 JPM
COMERCIALES
025 127  163%  (6.6%) 017 7073 M 11% 6.8% 22.6% 204%  $3.46 0.7% 2,196 HD
(0.18) 080  116%  47.2% 160 1450  AA 05% 35% 13.7% 218%  $5.35 0.9% 4235 WMT
ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO
045 055  208%  48.9% 139 1292  BBB+ 26% 156% 16.1% 338%  $3145 4.3% 2,053 MO
0.17) 067  115% 138% 082 3703 A+ 28% 228% 22.7% 33.6%  $10.82 2.3% 2419 KO
058 089  157%  728% 244 1006 A 19% 127% 14.0% 132%  $6.13 1.7% 1257 MCD
SALUD Y CUIDADO PERSONAL
010 047  16.6%  (20.2%) 032 4044 AAA 27% 19.4% 26.7% 200%  $12.16 1.6% 2,968 INJ
010 038  164%  86.5% 180 1838 AA- * 1.9% 11.7% 18.2% 418%  $10.93 1.9% 2523 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 ultimos treinta dias.
RENTABILIDAD: Se utiliza la informacion financiera de los dltimos cuatro trimestres.
CALIFICACION S&P: Una calificacion seguido de * indica una perspectiva por parte de la calificadora positiva o negativa dependiendo del signo

contiguo.

DIVIDENDOS: Para el calculo del rendimiento del dividendo se utilizan los derechos otorgados por la emisora en los Ultimos cuatro trimestres, y se
divide entre el precio indicado de dicha emisora.
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INDICES DE LA BOLSA Cierre % Sem. % Mes MULTIPLOS */ Cierre Semana Mes
IPC 13,714.63 1.99 12.26
INMEX 795.43 2.54 12.97 P/UPA 18.42 18.18 19.06
IMC30 263.86 125 11.00 PIV.L. 2.49 2.46 2.58
VOLUMEN (000) 472.56 -23.20 4.79 V.E./UAFIDA 7.63 7.55 7.84
IMPORTE (000) 12,763.52 9.87 12.13 P/UAFIDA 6.08 6.00 6.29
EMISORAS CON MAYORES CAMBIOS (%) FONDOS DE INVERSION DE RENTA VARIABLE
AlaAlza AlaBaja Cierre % Sem. % Mes % Afio
SORIANA B 9.74  SANLUIS CPO -10.02 BANOREM B 56.756783 0.36 2.84
CMR B 8.82 ICHB -9.48 NORTEDE B 1.073913 1.58 9.00 37.26
ASURB 8.35 HOMEX * -6.00 NORTEIN B 10.342560 1.85 9.84 38.49
HYLSAMX B 8.28 GFINBUR O -2.58 NORTEDJ B 0.111037 1.40 0.05 0.24
HYLSAMX L 7.86 COLLADO * -2.51 NORTERV B 1.118902 251 10.23 33.63
GCORVI UBL 6.90 CEL* -2.22 FONDOS DE INVERSION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA
ALFA A 6.86 HERDEZ * -1.89 NORTEAP B 6.722667 0.15 0.57 483
SIMEC B 6.33 GEOB -1.70 NORTECO B 5.314984 -0.04 -0.76 0.26
PENOLES * 5.94 VALLE B -1.43 NORTECP B 1.541555 0.11 0.47 3.63
TASAS DE INTERES PASIVAS (%) NORTEFIB 1.612778 0.15 0.61 5.28
Cierre Semana Mes NORTELP B 69.792638 0.17 0.57 4.90
CETES 28 dias 9.14 9.07 8.59 NORTEMD B 21.018236 0.15 0.63 5.44
CETES 91 dias 9.27 9.21 8.67 NORTEMP B 1519348 0.15 0.63 5.37
CETES 175 dias 9.24 9.22 8.52 NORTEIP B 12.379403 0.18 0.56 4.67
CETES 364 dias n.c. 8.61 8.58 NORTELM B 2.393756 0.16 0.53 4.86
BONDES182 1,806 dias n.c. 0.15 0.16 NORTEMF B 1.311596 0.29 0.59 1.76
BONOS 1,092 dias n.c. 8.80 8.77 NORTEMM B 4.787908 0.13 0.54 487
BONOS 1,778 dias 9.35 9.17 9.17 NORTEPZ B 6.414675 0.15 0.56 5.10
BONOS 2,520 dias n.c. 9.22 9.40 NORTEFP B 0.587492 0.26 0.65 1.28
BONOS 3,605 dias n.c. 9.62 10.02 TASAS DE INTERES ACTIVAS (%)
BONOS 7,259 dias n.c. 10.10 10.25 Cierre Semana Mes
UDIBONOS 3,598 dias 5.07 5.16 5.16 TIE 28 dias 9.4500 9.3800 8.9300
PAPEL COMERCIAL 9.04 8.99 8.79 TIE 91 dias 9.6150 9.4250 9.0200
BPA'S 1,071 dias 0.21 0.22 0.28 MEXIBOR 1 mes 9.3250 9.3250 9.1000
BPAS182 2,499 dias 0.24 0.25 0.27 MEXIBOR 3 meses 9.3750 9.2750 8.9500
BPAT'S 1,820 dias 0.23 0.24 0.26 MEXIBOR 6 meses 9.3000 9.2750 8.9250
BREMS 350 dias 0.11 0.10 0.17 MEXIBOR 9 meses 8.3750 9.2750 8.9100
BREMS 1,036 dias 0.19 0.18 0.27 MEXIBOR 1 afio 9.3750 9.2750 8.8750
TASAS DE FONDEO DEL MERCADO (%) CPP (Enero) 5.85 5.84
BANCARIO 9.12 9.05 8.72 CCP-MN (Enero) 6.99 6.92
GUBERNAMENTAL 9.11 9.15 8.75 CCP-UDIS (Enero) 5.46 5.25
UDI (Unidad de Inversién) 3.535908 3.534843 3.537718 CCP-DLS (Diciembre) 3.05 3.06
TIPO DE CAMBIO ($) Cierre Semana Mes
Compra Venta Compra Venta Compra Venta
P/ SOLV. OBLIGS. (Fix) 11.1532 11.1532 11.1529 11.1529 11.2420 11.2420
INTERBANCARIO 11.1490 11.1545 11.1355 11.1610 11.2120 11.2460
SPOT (48 Horas) 11.1570 11.1625 11.1435 11.1500 11.2165 11.2245
INFLACION (%) 2a. Quincena Mensual Acumulado Anual
Enero Enero Ene-Dic Enero
AL CONSUMIDOR -0.02 0.00 0.00 4.54
PRODUCTOR 0.34 0.34 7.94

*/ - 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 consider adas fidedignas. L as opiniones aqui expresadas no

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

basar se en el contenido del mismo.
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